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Este trabajo estudia las hipótesis de segmentación versus integración para el 
mercado de capitales español en relación con un mercado Europeo formado 
por los países de la zona Euro y Reino Unido en el periodo 1993-2004. Aun-
que rechazamos la hipótesis de integración para los periodos previo y poste-
rior a la adopción del euro usando el contraste de Wald, no podemos recha-
zar esta hipótesis aplicando el contraste basado en el cociente de funciones 
de verosimilitud para todo el periodo, encontramos evidencias significativas 
contra la hipótesis de segmentación y nuestros resultados son consistentes con 
un avance progresivo hacia un mercado financiero integrado durante el perio-
do en estudio. Nuestra investigación también proporciona medidas sobre las 
primas económicas asociadas a estos riesgos de no segmentación y no inte-
gración para distintas carteras de activos y su evolución durante este periodo. 
 
JEL: G12, G15. 
Palabras clave: Hipótesis de segmentación e integración financieras, mo-
delos CAPM de valoración doméstica e internacional; Unión Europea. 
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 Una versión de este trabajo ha sido publicada previamente como papel de trabajo nº 
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Desde la firma del Tratado de Maastricht en diciembre de 1991, 
España ha hecho un gran esfuerzo en los campos político y 
económico para converger económicamente con Europa, entrar 
en el primer turno (enero de 1999) en la Unión Monetaria Eu-
ropea (UME) y participar activamente en los programas subsi-
guientes de estabilización y armonización económica. Este es-
fuerzo tenía un objetivo financiero claro, la creación de un mer-
cado financiero único. ¿Hasta qué punto se ha logrado este obje-
tivo? ¿Cómo debemos valorar nuestros activos? ¿Usando el en-
foque doméstico o asumiendo un enfoque de valoración (inter-
nacional) europeo? ¿Hasta qué punto los mercados financieros 
de los doce países que forman en la actualidad la UME pueden 
considerarse uno solo? 
El objetivo de este trabajo es dar una respuesta a estos in-
terrogantes, y para ello examina las hipótesis de segmentación 
del mercado español frente a integración de los mercados finan-
cieros europeos de la Unión Europea (UE) (mercado español 
incluido) y Reino Unido (país de referencia en los modelos de 
valoración internacional por su carácter europeo y por represen-
tar un volumen importante del mercado en el contexto mun-
dial). El estudio de estas dos hipótesis es, en nuestra opinión, re-
levante y novedoso. Relevante por las implicaciones en gestión 
de activos o en la determinación del coste de capital, y novedoso 
porque aunque la literatura previa sobre los mercados financie-
ros incluye numerosos trabajos en los que se analiza el mercado 
español, citemos (entre los trabajos más recientes): Nieto (2004), 
Forner y Marhuenda (2003, 06) y Font y Grau (2007a), y en el 
contexto de la UME los trabajos sobre integración de Hardou-
velis, Malliaropulos y Priestley (2006) y los estudios sobre el im-
pacto del proceso de la UME sobre los riesgos de mercado y 
cambio de Carrieri (2001) y De Santis, Gerard y Hillion (2003), 
en todos estos trabajos se asume un enfoque exclusivamente 
doméstico o internacional respectivamente y no se analiza la 
existencia e impacto de un posible riesgo de valoración interna-
cional no contemplado en una valoración exclusivamente 
doméstica de nuestros activos o de un posible riesgo doméstico 
no diversificable internacionalmente. Los resultados presentados 
en este artículo completan las evidencias presentadas en Font y 
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Grau (2007b) sobre la hipótesis de integración de los mercados 
de la UE y Reino Unido. 
Con el objeto de poder analizar la existencia e impacto de 
estos riesgos asociados a una valoración exclusivamente domés-
tica o europea perfeccionamos la metodología propuesta por 
Stehle (1977)1 “internacionalizando” el modelo de valoración 
“doméstico” de Fama y French (1993) con factores de negocia-
ción (adicionales) momentum a 3, 6, 9 y 12 meses y “nacionalizan-
do” el modelo de valoración “internacional” de Adler y Dumas 
(1983) en la versión propuesta en Vassalou (2000); para de este 
modo separar la contribución diferencial de los factores de ries-
go más relevantes en la valoración doméstica e internacional de 
activos financieros respectivamente. Además, para ambos mode-
los, asumimos un cumplimiento condicional que introducimos 
aplicando el procedimiento escalado propuesto en Cochrane 
(1996). Los modelos se estiman sobre los rendimientos totales 
mensuales de carteras formadas por activos españoles y por ac-
tivos de la zona Euro y Reino Unido negociados en el periodo 
comprendido desde enero 1993 y diciembre 2004, los subperio-
dos previo (enero 93–diciembre 98) y posterior (enero 99–
diciembre 04) a la adopción de la moneda única, y cuatro subpe-
riodos indicativos de las distintas etapas en el proceso de la 
UME. La estimación y contraste de las hipótesis de interés se 
completa midiendo el impacto económico de la no segmenta-
ción desde una perspectiva de valoración exclusivamente 
doméstica, y de la no integración desde la perspectiva exclusi-
vamente internacional en la valoración de carteras sectoriales y 
clasificadas por tamaño y ratio book-to-market para el periodo 
completo y los cuatro subperiodos considerados. 
Nuestros resultados se pueden resumir de la siguiente ma-
nera. Considerado el periodo de estudio en su totalidad, los con-
trastes de cociente de verosimilitud de las hipótesis de segmen-
tación e integración son concluyentes, se rechaza la hipótesis nu-
la de segmentación con un nivel de significatividad del 1% para 
las agrupaciones por betas y por tamaño y ratio book-to-market, 
                                                     
1. En la metodología presentada por Stehle (1977) se contrasta la hipótesis de segmenta-
ción “internacionalizando” el modelo de mercado CAPM y la hipótesis de integración 
“nacionalizando” el modelo ICAPM. 




pero no hay evidencias suficientes para rechazar esta hipótesis 
para la clasificación sector ni tampoco para rechazar la hipótesis 
de integración para las tres clasificaciones. Los mejores modelos 
de valoración son el modelo de valoración internacional ICAPM 
para las agrupaciones por betas y por tamaño y ratio book-to-
market, con un impacto económico de sobrevaloración en el in-
tervalo (-6.5%, -1.73%) o (-11.66%, -3.59%) respectivamente, y 
el modelo de valoración doméstico FF para la agrupación sector, 
con un impacto económico en el intervalo (-1.52%, 0.45%). El 
proceso de la UME se ha traducido en un aumento del nivel de 
integración de los mercados de la UE y Reino Unido en varias 
fases: rechazo de la hipótesis de segmentación (al 1%) para las 
agrupaciones domésticas por betas y por tamaño y ratio book-to-
market (enero 1997 a diciembre 1998), aceptación de la hipótesis 
de integración (al 10%) para las tres agrupaciones (enero 1999 a 
diciembre 2000) y reconocimiento del modelo de valoración in-
ternacional AD-V como el mejor modelo de valoración para la 
agrupación por tamaño y ratio book-to-market (enero 2001 a di-
ciembre 2004). 
El resto del artículo se organiza de la siguiente manera. En 
el apartado 2 se describen los modelos de valoración domésticos 
e internacionales empleados en el estudio y se expone la meto-
dología aplicada. En el apartado 3 se presentan los datos y se 
explica la construcción de las carteras. En el apartado 4 se resu-
men y analizan los resultados empíricos obtenidos. Y en el apar-
tado 5 se termina el trabajo con un resumen de los resultados y 
conclusiones más importantes. 
 
 
2. MODELOS DE VALORACIÓN DOMÉSTICOS E 
INTERNACIONALES, SEGMENTACIÓN VS. 
INTEGRACIÓN Y METODOLOGÍA 
 
En este apartado presentamos dos modelos: doméstico e interna-
cional representativos de la valoración doméstica e internacional de 
activos financieros respectivamente. Estos modelos una vez esti-
mados condicionalmente en sus versiones extendidas: internaciona-
lizada y nacionalizada respectivamente se emplean, siguiendo la me-
todología propuesta por Stehle (1977), en la contrastación de las 
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hipótesis de segmentación e integración de los mercados de capita-
les español y europeo (UE más Reino Unido), y la valoración de los 
impactos económicos de una valoración exclusivamente domestica 
o europea de nuestros activos financieros 
 
2.1  Modelos de valoración domésticos y modelo doméstico  
 internacionalizado  
 
A partir de la contrastación empírica del modelo de valoración 
CAPM de Sharpe-Lintner, la literatura ha documentado numerosas 
“anomalías” en la valoración de los rendimientos de los activos de-
bidas al tamaño (citemos, p.e. Banz (1981)), a la relación book-to-
market (citemos, p.e. Fama y French (1992, 93)), y los efectos mo-
mentum (citemos, p.e. DeBondt y Thaler (1985)). A nivel de valora-
ción, una vez analizada la naturaleza racional o conductista de estas 
“anomalías”, los resultados empíricos para distintos mercados 
domésticos avalan la interpretación riesgo de los factores tamaño y 
book-to-market2 y por tanto la formulación del modelo de tres facto-
res propuesto por Fama y French (1993), pero no son definitivos 
sobre la interpretación del factor momentum oscilando entre la expli-
cación factor negociación y factor riesgo3. De acuerdo con esta lite-
ratura y los resultados empíricos obtenidos al analizar el mercado 
de capitales español (véase, p.e. Nieto (2004), Forner y Marhuenda 
(2006) y Font y Grau (2007a)) y para poder separar la importancia 
relativa de estos efectos en la valoración de los activos, en este tra-
bajo consideramos el siguiente modelo de valoración doméstico 
(denotémoslo por FF-m) que extiende el modelo de tres factores 
propuesto por Fama y French (1993) añadiendo los efectos momen-










0j MOM_kgβγβγβγ γ )E(r  (1) 
                                                     
2. Citemos p.e. la interpretación de factores de riesgo asociados a la firma de Fama y 
French (1995), la interpretación de factores de riesgo económico de Liew y Vassalou 
(2000) y Vassalou (2003). 
3. Citemos p.e. la explicación como factor negociación de Jegadeesh y Titman (1993) y 
como factor riesgo de Vassalou y Apedjinou (2005). 




donde: )E(rj es el valor esperado de los excesos de rendimientos 
de un activo j sobre el activo libre de riesgo del mercado domés-
tico; mγ  es el valor esperado de los excesos de los rendimientos 
de la cartera doméstica respecto al activo libre de riesgo del 
mercado (la prima de mercado); smbγ  y hmlγ  son los valores es-
perados de los rendimientos del factor tamaño, SMB, (la prima 
tamaño) y factor ratio book-to-market, HML, (prima ratio book-to-
market) respectivamente; mjβ  es el riesgo beta del activo j respec-
to a la cartera de mercado doméstica; smbjβ  y 
hml
jβ  son los riesgos 
beta de activo j respecto a los factores SMB y HML respectiva-
mente; y mom_kg  es el coeficiente asociado al factor de negocia-
ción momentum k-ésimo y MOM_k es la cartera efecto momentum 
k-ésima. (La construcción de las carteras asociadas a los factores 
tamaño y ratio book-to-market y a los efectos momentum se detallan 
en el subapartado 3.2.) Es interesante notar que el cumplimiento 
de este modelo implica 0γ0  , pero la Ec. (1) al incluir 0γ  
permite considerar  una formulación del tipo Black (1972) con 
un rendimiento para el activo cero-beta igual al activo libre de 
riesgo del mercado doméstico más 0 γ . 
Este modelo incluye como casos particulares: el modelo 
CAPM de Sharpe-Lintner (CAPM) si aceptamos la hipótesis 
smbγ =0, hmlγ =0, mom_kg =0, k, y el modelo de Fama y French 
(1993) (FF) si mom_kg =0, k.  
La aceptación de cualquiera de estos modelos como mode-
lo de valoración de un mercado doméstico implica asumir que el 
mercado está segmentado y el precio de los activos que en él se 
cotizan es independiente de las cotizaciones en otros mercados 
internacionales. Para evaluar si el mercado de capitales español 
está segmentado o no y medir el impacto económico en el que 
incurriríamos en una valoración exclusivamente doméstica de 
nuestros activos financieros que no tuviera en cuenta el proceso 
de la UME, siguiendo la metodología propuesta por Stehle 
(1977), estimaremos y contrastaremos el modelo FF-m en su 
versión internacionalizada respecto a un mercado internacional 
europeo formado por la UE más Reino Unido. El modelo, que 












0j MOM_kgβγβ γβγβγ  γ )E(r




wγ  es el valor esperado de los rendimientos del factor in-
ternacional ortogonal al mercado (la prima internacional); 
w
j
β  es 
el riesgo beta de activo j respecto al factor internacional ortogo-
nal al mercado; y este factor de riesgo internacional ortogonal al 
mercado ( d-ww er  ) se obtiene a partir de los residuos de la re-
gresión: d-wd
d-wd-w
w erβαr  , con wr y dr  los excesos de 
rendimientos de la cartera de mercado internacional4 y de mer-
cado respecto al activo libre de riesgo del mercado doméstico 
respectivamente. Y de este modo, 
wγ  puede interpretarse como 
la compensación esperada por un riesgo que es diversificable de 
forma internacional pero no doméstica; si 
wγ  es significativa-
mente distinta de cero diremos que el mercado está “no segmen-
tado” y en caso contrario (esto es, si no hay evidencias suficien-
tes para rechazar la hipótesis nula 
wγ =0) que está “segmenta-
do”. Obviamente, el modelo FF-m-i “anida” al modelo FF-m (si 
wγ =0) y los restantes modelos domésticos. 
 
 
2.2  Modelos de valoración internacionales y modelo interna-
cional nacionalizado 
 
Desde la perspectiva de valoración internacional, el desarro-
llo teórico de modelos de valoración descansa en las dos 
hipótesis que reflejan el distinto grado de integración del 
mercado: la hipótesis sobre conjuntos de oportunidades de 
consumo iguales o distintos entre países5 y sobre conjuntos 
de inversión iguales o distintos entre países6. Centrándonos 
en la primera hipótesis, en uno de los extremos, tendríamos 
un mundo en el que los mercados de bienes y capitales son 
perfectos, con ausencia de costes de transporte, tarifas, im-
                                                     
4. Los rendimientos de la cartera internacional también se calculan a partir de precios co-
tizados en la moneda local. 
5. El conjunto de oportunidades de consumo difiere entre dos países cuando el precio re-
lativo de los precios depende de dónde los bienes están localizados y/o hay diferencias 
entre los bienes existentes en cada país y/o hay diferencias en los gustos que determi-
nan un distinta cesta de bienes de consumo. 
6. El conjunto de oportunidades de inversión difiere cuando las barreras a la inversión in-
troducen sesgos entre los rendimientos de los activos de los residentes y no residentes. 




puestos y costes de transacción y sin restricciones a la venta 
en corto en el que cada inversor es un tomador de precios, 
tiene la misma información y es averso al riesgo, y conse-
cuentemente un mundo en el que se cumple el modelo 
CAPM Internacional y la cartera eficiente es la cartera de 
mercado mundial. En el otro, un mundo en el que el conjun-
to de oportunidades de consumo es distinto y la inflación es 
estocástica y, en consecuencia, se cumple el modelo de Adler 
y Dumas (1983), esto es un modelo en el que la cartera efi-
ciente de un inversor es combinación de la cartera de mer-
cado mundial y su cobertura frente a la inflación. En el con-
texto de valoración internacional encontramos evidencias 
empíricas significativas sobre primas de riesgo asociadas al 
tipo de cambio (véase, p.e. De Santis y Gerard (1997)) y evi-
dencias sobre primas de riesgo asociadas a la inflación (véa-
se, Vassalou (2000)). Teniendo en cuenta esta literatura, los 
resultados obtenidos al estudiar el mercado financiero euro-
peo (citemos, Carrieri (2001), De Santis, Gerard y Hillion 
(2003) y Font y Grau (2007b)) y con la intención de poder 
medir la importancia relativa de la inflación y tipo de cambio 
como fuentes de riesgo, en este trabajo consideramos el 
modelo de valoración internacional  de Adler y Dumas 
(1983) en la versión propuesta en Vassalou (2000) (denoté-





















0j βγβγβγγ)E(r  
(3) 
donde: )E(rj es el valor esperado de los excesos de rendi-
mientos de un activo j sobre el interés libre de riesgo del 
país de referencia en la moneda del país de referencia (K+1, 
en un grupo de K+1 países); mγ  es el valor esperado de los 
excesos de mercado de la cartera de mercado mundial en la 
misma moneda de referencia (la prima al riesgo de mercado); 

kγ  es el valor esperado de los excesos de una cartera lo más 
correlacionada posible con la tasa de inflación del país k (la 
prima al riesgo de inflación del país k); fkγ  es el valor espera-
do de los excesos de una cartera perfectamente correlacio-
nada con la tasa de interés del bono del país k (la prima al 
riesgo de cambio del país k respecto al país de referencia en 
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la moneda de éste); mjkβ  es el riesgo beta de activo j respecto 
a la cartera de mercado mundial; πjkβ  es el riesgo beta de ac-
tivo j respecto a la tasa de inflación del país k y fjkβ  es el 
riesgo beta de activo j respecto al tipo de cambio entre el 
país k y K+1 en la moneda del país de referencia. Nueva-
mente, la Ec. (3) al incluir 0γ  permite considerar  una for-
mulación del tipo Black (1972) con un rendimiento para el 
activo cero-beta igual al activo libre de riesgo del mercado 
del país de referencia más 0 γ . 
En este contexto Fama y French (1998) proponen una 
modelización alternativa, un modelo de valoración interna-
cional de tres factores: mercado, tamaño y ratio book-to-
market. Pero Zhang (2006) demuestra que los factores tama-
ño y ratio book-to-market son redundantes cuando asumimos 
un cumplimiento condicional del modelo. En este trabajo 
asumiremos que los modelos internacionales se cumplen de 
forma condicional y, por tanto, no incluiremos los factores 
de tamaño y ratio book-to-market como factores de riesgo en 
los modelos de valoración internacionales.  
El modelo AD-V “anida”7: el modelo CAPM Interna-
cional (ICAPM) bajo la hipótesis fkγ =0, 

kγ =0, k, el mode-
lo de Grauer, Litzenberger y Stehle (1976) (GLS) si acepta-
mos que fkγ =0, k, 

kγ =0, kK+1, el modelo de Solnik 
(1974) en la versión de Sercu (1980) (S-S) si kγ =0, k, y el 
modelo de Adler y Dumas (1983) cuando fkγ =0, k.  
La hipótesis de una prima de riesgo común para todos 
los países y por lo tanto un mecanismo de valoración inter-
nacional e integrado queda implícita en la formulación de los 
modelos ICAPM y GLS porque deriva de asumir el cumpli-
miento de la paridad adquisitiva, y en la del modelo S-S por-
que, aunque no se exige el cumplimiento de esta relación, los 
riesgos asociados al tipo de cambio pueden ser perfectamen-
te cubiertos. Y aunque no queda implícita en la formulación 
del modelo AD ni del modelo AD-V también se cumple 
                                                     
7. Estrictamente hablando, no podemos identificar el modelo AD-V con el modelo de 
Adler y Dumas (1983) porque en el primero los términos referidos a la inflación se es-
tablecen en términos de la moneda de referencia y no en términos de cada moneda lo-
cal. 




(explícitamente) cuando estimamos estos modelos asumien-
do que las primas al riesgo son comunes para todos los pa í-
ses. En consecuencia, a través del modelo AD-V podemos 
medir el impacto de los riesgos asociados a los factores mer-
cado, inflación y tipo de interés, pero no podemos contras-
tar si el mercado está también pagando por un riesgo domés-
tico. Para evaluar si el mercado internacional europeo for-
mado por la UE más Reino Unido con Reino Unido como 
país de referencia está integrado o no y medir el impacto 
económico en el que incurriríamos en una valoración exclu-
sivamente internacional de los activos financieros de la UE 
más Reino Unido, siguiendo la metodología propuesta por 
Stehle (1977), estimaremos y contrastaremos el modelo   
AD-V en su versión nacionalizada (denotaremos este mode-























βγβγβγβγγ)E(r  (4) 
donde dγ  es el valor esperado de los rendimientos del fac-
tor doméstico ortogonal al mercado internacional (la prima 
doméstica); djkβ  es el riesgo beta de activo j respecto al fac-
tor doméstico ; y este factor de riesgo doméstico ortogonal 
al mercado se obtiene a partir de la cartera equiponderada  
de los residuos ( 1)(Ker wdk
d   ) de las regresiones 





  con kr  y wr  los excesos de 
rendimientos de la cartera doméstica del país k y de la car-
tera de mercado internacional expresados en libras esterli-
nas respecto al activo libre de riesgo de Reino Unido res-
pectivamente. De este modo, podemos interpretar 
dγ  co-
mo la compensación esperada por un riesgo que es diversi-
ficable de forma doméstica pero no internacional; si 
dγ  es 
significativamente distinta de cero diremos que el mercado 
está “no integrado” y en caso contrario (esto es, si no hay 
evidencias suficientes para rechazar la hipótesis nula 
dγ =0) 
que está “integrado”. Obviamente, el modelo AD-V-d in-
cluye como caso particular al modelo AD-V (si 
dγ =0) y los 
restantes modelos internacionales. 
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2.3. Aproximaciones econométricas y metodología 
 
Como ya comentábamos con anterioridad en la formulación 
teórica de ambos modelos estamos asumiendo que los pri-
meros y segundos momentos de los rendimientos de los ac-
tivos son constantes. Este supuesto, por sí mismo muy res-
trictivo cuando valoramos de forma doméstica los activos 
financieros, aún lo es más si consideramos un modelo de va-
loración internacional (esta hipótesis supone asumir implíc i-
tamente que el conjunto de oportunidades de inversión 
constante), y todavía más si proponemos un estudio de las 
hipótesis de segmentación e integración de mercados en el 
que se reconoce la sensibilidad de estas hipótesis respecto al 
periodo temporal analizado. Por tanto, como estamos anal i-
zando unas hipótesis que evolucionan en el tiempo y depen-
den del ciclo económico en un periodo en el que, además, se 
están promoviendo políticas para favorecer la integración 
económica y política entre los países de la UME, en este tra-
bajo asumiremos el cumplimiento condicional (en vez de 
marginal) de los modelos propuestos. Para ello aplicaremos 
el procedimiento escalado8 propuesto en Cochrane (1996) 
con variables instrumentales9: el ratio dividendo-precio (div) 
y el diferencial tipos a corto y largo (term); y siguiendo nues-
tro enfoque de contraste entre las valoraciones doméstica e 
internacional computaremos unas variables div y term 
“domésticas” medidoras de la evolución económica española 
para los modelos domésticos y unas variables div y term “in-
ternacionales” medidoras de la evolución económica de la 
UE más Reino Unido para los modelos internacionales.  
                                                     
8. En el proceso escalado de Cochrane (1996) se parte de la expresión en términos de la 
ecuación de valoración del correspondiente modelo CAPM y se introduce la dinámica 
sobre los factores de descuento. Otra solución alternativa, propuesta en Dumas y Sol-
nik (1995) consiste en introducir la dinámica directamente sobre las primas de riesgo. 
9. Por supuesto la elección de unas variables instrumentables, sin un estudio previo para 
las economías y periodo concretos, puede considerarse más o menos adecuada. Pero 
las elegidas en este trabajo forman parte de las más empleadas y analizadas en la litera-
tura de valoración condicional de activos; véase, por ejemplo, Fama y French (1988, 
89), Cohrane (1996) y Ferson y Harvey (1991, 99). 




Aproximación econométrica del modelo doméstico internacionalizado 
 
A fin de establecer la aproximación econométrica del modelo 
FF-m-i (véase Ec. (2)): los excesos se obtienen respecto al tipo 
libre de riesgo (mensual) del mercado español que se cuantifica a 
través del tipo medio de operaciones con pacto de recompra a 1 
año; los factores SMB y HML se calculan a partir de las carteras 
clasificadas por tamaño y ratio book-to-market restando los pro-
medios de las carteras de menor y mayor tamaño y los prome-
dios de las carteras de mayor y menor ratio book-to-market respec-
tivamente; para cuantificar el efecto sobre el rendimiento de las 
acciones españolas de los efectos momentum (o contrarian)10 se 
consideran cuatro factores momentum a 3, 6, 9 y 12 meses que se 
obtienen a partir de la diferencia de los promedios de carteras 
ganadoras menos perdedoras (con mayores/menores rendimien-
tos totales netos respectivamente 3, 6, 9 y 12 meses antes de la 
fecha del correspondiente factor momento); y se calculan 
las variables instrumentales domésticas ratio dividendo-
precio (div) a partir de la cartera de mercado doméstica 
(representada por el índice Ibex-35) y la variable diferencial 
de tipos (term) restando los tipos medios de bonos de 4 a 5 
años y letras más bonos de 1 año. 
Basándonos en estas definiciones y la aproximación 
condicional seguida en este trabajo, el modelo FF-m-i (en 
su versión marginal) queda descrito por la siguiente ecua-
ción: 
                                                     
10. Forner y Marhuenda (2003) usando rendimientos mensuales ajustados documentan pa-
ra el mercado de capitales español evidencias significativas de efectos momentum a 6 y 
12 meses y contrarian a 36 y 60 meses para el periodo comprendido entre enero de 
1963 y diciembre de 1997. Además, observan que estos fenómenos momentum no 
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donde: )E(rj es el valor esperado de los excesos de rendi-
mientos de un activo/cartera j sobre el activo libre de ries-
go del mercado doméstico; mγ , wγ , smbγ  y hmlγ  son las 
primas de riesgo de mercado y asociadas a los factores de 
riesgo internacional, tamaño y ratio book-to-market respecti-




jβ  y 
hml
jβ  son los riesgo beta de acti-
vo/cartera j respecto a las carteras de mercado doméstica y 
asociadas a los factores de riesgo internacional, tamaño y 
ratio book-to-market; mom_kg  es el coeficiente asociado al fac-
tor de negociación momentum a k meses, k=3, 6, 9 y 12; IFγ  y 
IF
jβ 
 , F=m, w, smb, hml, I=div, term tienen la misma in-
terpretación pero para los efectos cruzados de los factores 
de riesgo con las variables instrumentales retardadas un 
mes; y Iγ y Ijβ , I=div, term son primas y riesgos beta aso-
ciados a la variación del ciclo económico (desde la pers-
pectiva doméstica) recogida por las variables instrumenta-
les retardadas un mes. 
 
 
Aproximación economética del modelo internacional nacionalizado 
 
Para establecer la aproximación econométrica del modelo 
AD-V-d (véase Ec. (4)) los excesos se obtienen respecto al 
tipo libre de riesgo (mensual) del mercado internacional 
(UE más Reino Unido) medido a través del tipo de interés 
al contado a 3 meses de Reino Unido, la variable instru-
mental ratio dividendo-precio (div) se calcula a partir de la 
cartera de mercado internacional (representada por el 
índice STOXX-600), y la variable instrumental diferencial 
de tipos (term) se obtiene restando los tipos al contado a 
cuatro y un año de Reino Unido. Y, además, realizamos 
las siguientes consideraciones para definir los factores de 
riesgo asociados al tipo de cambio y la inflación. 
En relación a los factores de riesgo asociados al tipo de cam-
bio, observemos que la introducción en el periodo previo a la 
adopción del euro de un factor de riesgo por tipo de cambio res-
pecto a la libra podría producir severos de multicolinealidad debi-
dos a la natural evolución conjunta de estos riesgos y las intensas 




políticas de convergencia y armonización de las economías     
desarrolladas por los 11+1 países11 considerados para favorecer el 
éxito del proceso de UME. Otro tanto se podría decir sobre los 
(12) factores de riesgo asociados a la tasa de inflación. Conviene, 
por tanto, adaptar la propuesta de Vassalou (2000) al mercado 
formado por los países de la UE más Reino Unido, y resumir los 
factores de riesgo asociados a la inflación y tipo de cambio de ca-
da país mediante una pareja de factores: el factor asociado a la in-
flación de Reino Unido ( ir ) y a la inflación excluyendo Reino 
Unido ( Dr ), y los factores de riesgo asociados al tipo de cambio 
común ( r ) y residual ( er ). En particular, medimos el factor de 
riesgo asociado a la inflación de Reino Unido mediante la serie de 
las innovaciones (residuos del ajuste de la serie de inflación usan-
do un modelo ARIMA(0,1,1)) de la serie mensual de inflación de 
Reino Unido, y el factor de riesgo asociado a la inflación exclu-
yendo Reino Unido a través de los residuos que se obtienen des-
pués de proyectar la cartera ponderada12 por PIB (en libras) de los 
residuos de las series de innovaciones de la inflación del resto de 
países sobre el factor de riesgo de inflación de Reino Unido. 
Por otra parte, calculamos el factor tipo de cambio 
común y residual para del periodo previo a la UME (enero 
93–diciembre 98) a partir de las siguientes regresiones pa-










k erδδr  
 
donde fkr  es la variación logarítmica del tipo de cambio del país 
k respecto a la libra expresada en libras. Definiendo para cada 
país k el componente común por k0k
f
kk eδrt  , la desvia-
ción del componente común por ttn kk   y calculando el 
                                                     
11. Los 11+1 países hacen referencia a los doce países de la zona Euro: Alemania, Austria, 
Bélgica-Luxemburgo, España, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia y 
Portugal; 11 en el trabajo porque no distinguimos entre los activos financieros de 
Bélgica y Luxemburgo y +1 denotando al país de referencia, en este caso, Reino    
Unido.  
12. La interpretación correcta del modelo AD requiere que el factor de inflación sea pon-
derado por una medida que represente el nivel de riqueza de cada país. El PIB es un 
indicador de dicha riqueza. (Véase la nota al pie 6 del artículo de Vassalou (2000).) 
(6) 
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factor sobre el tipo de cambio común ( r ) y residual ( er ) a par-
tir de las expresiones                  y                      respectivamente. 
Y para el periodo posterior a la UE (enero 99 –diciembre 04)13 
tomando f
euro
λ rr   y 0re  , donde 
f
euror  es la variación logarítmica 
del tipo de cambio euro respecto a la libra expresada en libras. 
Basándonos en estas definiciones y la aproximación condi-
cional seguida en este trabajo, el modelo AD-V-d (en su versión 
marginal) vendría dado por la siguiente ecuación: 
     
donde: )E(rj es el valor esperado de los excesos de rendimientos 
de un activo/cartera j sobre el interés libre de riesgo en la 
moneda del país de referencia; mγ , dγ , iγ , Dγ , γ  y eγ  
son las primas de riesgo de mercado (UE más Reino Uni-
do) y asociadas a los factores de riesgo doméstico, infla-
ción de Reino Unido, inflación exceptuando Reino Unido, 








jβ  y 
e
jβ  
son los riesgos beta del activo/cartera j respecto a la ca r-
tera de mercado (UE más Reino Unido) y los factores de  
riesgo doméstico, inflación de Reino Unido, inflación ex-
ceptuando Reino Unido, tipo de cambio común y residual 
respectivamente; IFγ  y IFjβ
 , F=m, d, i, D, , e, I=div, term 
tienen la misma interpretación pero para los efectos cru-
zados de los factores de riesgo con las variables instru-
                                                     
13. Desde un punto de vista estricto a partir de la observación 73 se deberían distinguir dos 
subperiodos del 72 al 96 (hasta diciembre 2000) y del 97 al 144 para tener en cuenta la in-
corporación tardía de Grecia a la moneda única. Pero la estabilidad del dracma en el in-
tervalo 72-96, la elevada correlación entre los factores considerando y sin considerar ese 
cambio (0.99371 y 0.96889 para el factor común y residual respectivamente) y la conside-
ración estadística de no dividir la estimación de los modelos S-S y AD-V en tres en vez de 
















































































mentales retardadas un mes; y Iγ y Ijβ , I=div, term son 
primas y riesgos asociados a la variación del ciclo econó-
mico de la UE más Reino Unido predecida por las variables 





Los resultados de este artículo se basan principalmente en la es-
timación condicional de los modelos FF-m-i (véase Ec. (5)) y 
AD-V-d (véase Ec. (7)) para tres agrupaciones de carteras 
domésticas (españolas) e internacionales (UE más Reino Unido) 
respectivamente en los periodos pre- y post-adopción del euro, 
la contrastación de las hipótesis de segmentación (esto es, la 
hipótesis nula wγ =
divwγ  = termwγ  =0 en el modelo FF-m-i) y de 
integración (esto es, la hipótesis nula 
dγ = divdγ  = termdγ  =0 en el 
modelo AD-V-d) para estas agrupaciones y periodos, y la valo-
ración del impacto económico (prima económica) de la no-
segmentación y de la no-integración en la valoración de las car-
teras consideradas en el periodo completo y cuatro subperiodos 
representativos del proceso de UME (Ene 93–Dic 96, Ene 97–
Dic 98, Ene 99–Dic 00 y Ene 01–Dic 04). El análisis se com-
plementa con la estimación condicional y diagnosis de los mode-
los domésticos e internacionales anidados. 
En la estimación de los modelos de valoración se aplica la 
metodología propuesta en Fama y MacBeth (1973) y se asume 
que las primas se valoran de forma común en todos los países. 
Esta metodología ha sido ampliamente aplicada para estimar los 
modelos de valoración y analizar la estructura de sección cruza-
da de los rendimientos de los activos, y consiste en un proceso 
en dos fases que, al ser aplicado usando los datos de una ventana 
de observación que se desplaza mes a mes, permite obtener las 
series condicionales de los riesgos y primas al riesgo asociados a 
cada factor (véanse Ferson y Harvey (1991, 99)). Esta caracterís-
tica y la flexibilidad del procedimiento (en variante rolling beta) 
para incorporar de forma progresiva los cambios que se van 
produciendo en el mercado (y recordemos que estamos anali-
zando un proceso de cambio) nos han hecho preferir esta meto-
dología frente a la estimación conjunta de ambos grupos de 
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parámetros usando la muestra completa (véase Gibbons (1982)) 
y el método GMM propuesto en Cochrane (1996). También 
hemos preferido este procedimiento a la metodología GARCH 
multivariante propuesta en De Santis y  Gerard (1997) porque, 
aunque esta última metodología permite calcular las series con-
dicionales de riesgos primas al riesgo (absolutos) de cada factor, 
asume una estructura dinámica GARCH sobre los excesos de 
rendimientos que no es adecuada para explicar nuestras series 
mensuales (véase subapartado 3.2). 
El proceso de estimación en dos fases se ha implementado 
de la siguiente manera. En la primera fase se estiman para cada t 
(t=1,…,144) por mínimos cuadrados ordinarios las betas de to-
dos los factores regresando la serie de los excesos sobre el co-
rrespondiente factor14 usando las 48 observaciones anteriores. Y 
en la segunda fase se estiman conjuntamente aplicando SUR 
(con estimación simultánea de los coeficientes de las primas de 
riesgo y de la matriz de varianzas-covarianzas del modelo) las 
primas para cada t regresando conjuntamente los excesos de 
rendimientos de las carteras de cada agrupación sobre las betas 
correspondientes (estimadas en la primera fase) de las 48 obser-
vaciones anteriores. A partir de los resultados de la segunda fase 
se calcula el estimador de las primas para todo el periodo, se rea-
lizan los contrastes individuales y conjunto de los parámetros de 
cada modelo, y se obtienen las series de errores. Como subpro-
ductos de la estimación se obtienen en la primera fase las series 
condicionales de los riesgos beta de cada factor, y en la segunda 
fase las series condicionales de las primas al riesgo de cada fac-
tor. 
Los contrastes de las hipótesis de segmentación e integra-
ción se apoyan en el contraste de Wald de los correspondientes 
parámetros de los modelos FF-m-i y AD-V-d respectivamente. 
Las primas económicas asociadas a la no-segmentación y        
no-integración se computan a partir de las series condicionales 
                                                     
14. Otros autores para reducir el efecto de la multicolinealidad en las regresiones de sección 
cruzada estiman conjuntamente las betas regresando la serie de los excesos sobre el mo-
delo más completo con todos los factores. La ventaja es la reducción de la multicolineali-
dad pero el inconveniente es que en ese caso se estiman las “betas de cada factor en la 
parte no explicada por los restantes” y los modelos teóricos no hablan de esas betas. 




de los riesgos y primas asociados al factor internacional (modelo 
FF-m-i) y doméstico (modelo AD-V-d) respectivamente, y se es-
tima su promedio y error estándar para todo el periodo y los 
cuatro subperiodos analizados regresando las series de primas 
sobre una constante y cuatro variables ficticias para los cuatro 
subperiodos respectivamente. Los errores estándar se computan 
usando la corrección por heterocedasticidad y autocorrelación 
de Newey y West (1987). Finalmente, se estiman los modelos 
anidados para el periodo completo, periodos pre- y post-
adopción de la moneda única y los cuatro subperiodos usando la 
metodología antes mencionada y se obtienen como medidas pa-
ra valorar la bondad del ajuste realizado las siguientes: (i) la pro-
porción de error explicada por cada modelo (suma de la media al 
cuadrado (error debido a sesgadez) y varianza de los residuos del 
modelo) respecto al modelo de referencia que se obtiene regre-
sando las series de los excesos de los rendimientos sobre una 
constante; (ii) el contraste conjunto de media igual a cero sobre 
los residuos; y (iii) los contrastes de cociente de verosimilitud 
entre cada pareja de modelos anidados. En base a estos estadís-
ticos, se establece como mejor modelo aquel que explica una 
mayor proporción de error respecto al modelo de referencia. 
 
 
3. DATOS Y CONSTRUCCIÓN DE CARTERAS 
 
Los resultados de este estudio se basan en los rendimientos men-
suales ajustados por dividendos de activos financieros negociados 
calculados a partir de los datos procedentes de dos muestras. Los 
datos de la primera muestra (datos domésticos) proceden de 
INTERTELL y comprenden los rendimientos totales mensuales de 
las acciones cotizadas en el mercado continuo español durante el 
periodo en estudio. Los de la segunda (datos internacionales) pro-
ceden de ECOWIN y comprende rendimientos totales mensuales 
de activos cotizados en los doce (en nuestra base once porque no 
se distinguen las cotizaciones de Bélgica y Luxemburgo) países de 
la zona Euro: Alemania, Austria, Bélgica-Luxemburgo, España, 
Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia y Portugal y de 
Reino Unido (nuestro país de referencia). 
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Con estos datos se obtienen los rendimientos totales men-
suales de carteras domésticas e internacionales para tres agrupa-
ciones: por betas, por sector y clasificadas por tamaño y ratio book-
to-market (tamaño-BM). Dos razones justifican la consideración de 
estas tres clasificaciones: detectar a través de las carteras domésti-
cas (españolas) e internacionales (UE y Reino Unido) por betas, si 
las hubiera, evidencias significativas en contra de las hipótesis de 
segmentación e integración respectivamente; y valorar el impacto 
económico, distinto porque el nivel de exposición al riesgo de-
pende de las características del activo/cartera (véanse, p.e. Jorion 
(1991) y Dahlquist y Sällström (2002)), de la no segmentación 
(cuando se aplica un modelo de valoración exclusivamente 
doméstico) y de la no integración (cuando se aplica un modelo de 
valoración exclusivamente internacional) en la valoración de car-
teras de distintos sectores o de distinta relación tamaño y ratio   
book-to-market. En este apartado se describen los datos y carteras, 





Nuestras muestras abarcan el periodo comprendido entre 
enero de 1993 y diciembre de 2004 que incluye los hechos 
más significativos del proceso de integración monetaria desde 
el establecimiento del Mercado Común Europeo (01/01/93) 
y la creación de la UE (01/10/93) hasta la ampliación de la 
Unión con la incorporación de los países del Este de Europa 
(01/06/04). 
Empezando por la muestra española, los rendimientos 
mensuales totales netos de los activos individuales se obtie-
nen a partir de las series de precios diarios a cierre corregidos 
por ampliaciones y reducciones de capital y datos de dividen-
dos facilitados por INTERTELL (actualización Junio 07), aña-
diendo los datos de las empresas que cotizaron durante el pe-
riodo de estudio y fueron excluidas del mercado y eliminadas 
de la base actualizada. Para obtener estos rendimientos se 
usaron las cotizaciones del último día del mes corregidas por 
dividendos netos (dividendo anual bruto corregido por im-
puestos –usando la corrección propuesta por STOXX para Es-




paña, distribuido uniformemente entre los 12 meses). Nuestra 
base española (después de remover aquellos activos sin in-
formación sobre dividendos) está formada por 139 activos. 
Los restantes datos para la estimación de los modelos 
domésticos son: las series del índice Ibex-35 e Ibex-35 con 
dividendos proporcionadas por la Sociedad de Bolsas, para la 
obtención de los rendimientos mensuales de la cartera de 
mercado doméstica; el tipo medio de operaciones con pacto 
de recompra a 1 año en letras y bonos facilitado por el Banco 
de España, para calcular los excesos de los rendimientos res-
pecto a la tasa libre de riesgo; y el índice Dow Jones STOXX-
600 obtenido desde la página web de STOXX (en euros) para 
obtener el factor de riesgo internacional. La variable instru-
mental ratio dividendo-precio (div) doméstica se calcula a par-
tir de las series del índice Ibex-35 e Ibex-35 con dividendos, 
corrigiendo por impuestos los dividendos brutos y dividiendo 
por el precio cotizado, y la variable instrumental diferencial 
de tipos (term) doméstica restando los tipos medios de letras 
y bonos de 1 año y bonos de 4 a 5 años facilitados por el 
Banco de España. Por último, los datos contables para calcu-
lar las carteras domésticas clasificadas por tamaño y ratio book-
to-market y los factores de riesgo SMB y HML se obtienen 
fundamentalmente de INTERTELL y se completan con la in-
formación contable facilitada por las Bolsas de Madrid y Bar-
celona. 
En relación a la muestra internacional (UE más Reino 
Unido), los rendimientos mensuales totales netos de los acti-
vos individuales se obtienen a partir de las series de precios 
diarios, dividendos y tipo de cambio de ECOWIN calculando 
las cotizaciones mensuales totales netas en libras esterlinas 
(restando a los precios cotizados los dividendos netos uni-
formemente distribuidos durante su periodo formación) y a 
partir de éstas los rendimientos mensuales netos. Para obte-
ner los dividendos netos se aplicó la corrección propuesta por 
STOXX en la construcción de sus índices15, esto es: Alemania 
                                                     
15. La corrección por impuestos es un aspecto relevante (afecta a la hipótesis de igualdad 
en los conjuntos de oportunidades de inversión) que no ha recibido atención por la li-
teratura y se perfila como línea futura de investigación para cualquier trabajo que      
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21.1%, Austria 25%, Bélgica-Luxemburgo 25%, España 15%, 
Finlandia 29%, Francia 25%, Grecia 0%, Holanda 25%, Ir-
landa 20%, Italia 27%, Portugal 25% y Reino Unido 0%. 
Nuestra base internacional (después de remover aquellos acti-
vos sin información sobre dividendos) está formada por 1726 
activos: 267 de Alemania, 62 de Austria, 42 de Bélgica-
Luxemburgo, 53 de España, 119 de Finlandia, 262 de Francia, 
23 de Grecia, 139 de Holanda, 50 de Irlanda, 129 de Italia, 18 
de Portugal y 562 de Reino Unido. 
El resto de datos para la estimación de los modelos in-
ternacionales y su procedencia son los siguientes. El índice 
Dow Jones STOXX-600 obtenido desde la página web de 
STOXX (en libras) se emplea como proxy de la cartera de mer-
cado internacional. Los excesos de rendimientos se calculan a 
partir del tipo de interés al contado a 3 meses16 de Reino Uni-
do facilitado por el Banco de Inglaterra. Las series de rendi-
mientos totales netos por país para el cálculo del factor de 
riesgo doméstico se obtienen a partir de los rendimientos to-
tales netos de las carteras equiponderadas por país. Las series 
de tasas de inflación y producto interior bruto (PIB) emplea-
das en la construcción del factor de riesgo asociado a la infla-
ción se obtienen a través de EUROSTAT. La variable instru-
mental ratio dividendo-precio (div) europea se calcula a partir 
del cociente de la diferencia de las series de precios a fin de 
mes del índice Dow Jones STOXX-600 con y sin corrección 
de dividendos entre el precio cotizado, y la variable instru-
mental diferencial de tipos (term) europeo restando los tipos 
al contado a cuatro y un año de Reino Unido facilitados por 
el Banco de Inglaterra. Finalmente, los datos contables para 
calcular las carteras internacionales clasificadas por tamaño y 
ratio book-to-market proceden de ECOWIN. 
                                                                                                          
incluya la valoración internacional de activos. De hecho, la corrección propuesta pre-
sentada en este trabajo es una aportación original que pretende incorporar, aunque sea 
de forma aproximada (mediante tasas constantes pero diferentes para cada país) las di-
ferencias impositivas entre los 12-UME y Reino Unido. 
16. Los tipos de interés al contado a 3 meses, 1 año y 4 años de Reino Unido empleados 
en este trabajo proceden de bonos cupón cero y fueron calculados y facilitados por el 
Banco de Inglaterra. Véase la descripción técnica de estos tipos y de la metodología 
aplicada para su cálculo en Anderson y Sleath (1999). 




3.2. Construcción y descripción de las carteras domésticas 
(españolas) 
 
La agrupación de carteras domésticas por betas, se diseña pa-
ra evaluar la hipótesis de segmentación separando los activos 
según su exposición al riesgo de no segmentación y está for-
mada por 16 carteras equiponderadas que se construyen or-
denando los activos de forma ascendente en dos clases: baja 
(L) y alta (H) de acuerdo con (y en este orden) el valor de la 
beta asociada al factor de riesgo internacional, factor merca-
do, factor de riesgo tamaño (SMB) y factor de riesgo ratio    
book-to-market (HML). (La ordenación de los activos se realiza 
a partir de las betas estimadas a partir de una muestra aleato-
ria de 48 meses17.) La agrupación de carteras domésticas por 
sector, está formada por 6 carteras que se obtienen a partir de 
los rendimientos equiponderados de empresas de un mismo 
sector siguiendo la clasificación por sectores aplicada por la 
Sociedad de Bolsas (vigente a partir de 01/01/2005). Y la 
agrupación tamaño-BM consta de 9 carteras equiponderadas 
que se obtienen ordenando de forma ascendente (y en este 
orden) los promedios de capitalización y ratio book-to-market18 
a 31 de diciembre de los años 1992 a 2003 en tres clases: baja 
(L), media (M) y alta (H). El Gráfico 1: Panel A visualiza la 
relación rentabilidad-riesgo para las tres agrupaciones de car-
teras domésticas. 
Junto con estas carteras se calculan los factores de riesgo 
del modelo doméstico internacionalizado (FF-m-i): mercado 
doméstico (EXM), internacional (rw), tamaño (SMB) y ratio      
book-to-market (HML), los factores de negociación momentum a 
3, 6, 9 y 12 meses (MOM_3, MOM_6, MOM_9 y MOM_12)        
y las variables instrumentales ratio dividendo-precio (div)            
                                                     
17. Con esta medida se intentan reducir los problemas de sesgos en la selección (otra al-
ternativa propuesta en Chen (1983) consiste en separar las observaciones en dos gru-
pos dedicando la primera mitad de la muestra a la construcción de las carteras y la se-
gunda a la estimación de los modelos), sin reducir el número de observaciones de las 
carteras ni eliminar las estructuras dinámicas en riesgos y primas que se derivan de la 
estimación de los modelos. 
18. No se promediaron ratios book-to-market negativos. 
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y diferencial de tipos (term). Los factores SMB y HML se       
obtienen a partir de las carteras tamaño-BM mediante las     
ecuaciones: SMB=(LL+LM+LH)/3(HL+HM+HH)/3 y 
HML=(LH+MH+HH)/3(LL+ML+HL)/3. Y para calcular 
los factores de negociación momentum las empresas se clasifi-
can, a partir de los rendimientos totales netos 3, 6, 9 y 12 me-
ses19 antes de la correspondiente fecha del factor momento, 
en ganadoras, intermedias y perdedoras; obteniéndose el co-
rrespondiente factor momento a partir de la diferencia de los 
promedios de las carteras ganadoras menos las carteras per-
dedoras. El Cuadro 1: Panel A resume los estadísticos des-
criptivos de las series de rendimientos totales de las carteras 
domésticas por betas, sector y tamaño-BM, de los factores de 
riesgo y negociación domésticos y las variables instrumentales 
domésticas. En relación a estos resultados destaquemos el re-
chazo de la hipótesis de normalidad (al 5%) para todas las 
carteras por betas con la excepción de HHHH, para todas las 
carteras sectoriales y todas las carteras tamaño-BM excepto 
HH y la escasez de estructuras dinámicas significativas en 
medias y varianzas. Los excesos de los rendimientos son sig-
nificativos (al 5%) y positivos en el periodo de estudio consi-
derado para las todas las carteras domésticas sectoriales, las 
carteras domésticas HH, MH y MM de la clasificación tama-
ño-BM, y las carteras domésticas HHHH, HLHL, HLLH y 
HLLL de la clasificación por betas, y no son negativos para 
ninguna cartera doméstica. Respecto a los factores de riesgo y 
de negociación y las variables instrumentales del modelo    
FF-m-i destaquemos: el rechazo de la hipótesis de normalidad 
(al 5%) para todos los factores, salvo la serie de excesos de 
mercado y factor momentum a 9 meses; que los únicos factores 
con rendimiento significativo (al 5%) y positivo son los facto-
res de riesgo internacional y de negociación momentum a 12 
meses; y la persistencia de las series instrumentales (no po-
demos rechazar la hipótesis de raíz unitaria para ninguno de 
los periodos considerados). 
                                                     
19. Para no perder datos iniciales del factor para el año 93, se usaron los rendimientos de 
1992 –sin corregir dividendos, para obtener las clasificaciones iniciales de las empresas 
en ganadoras, intermedias y perdedoras. 




3.3. Construcción y descripción de las carteras interna-
cionales (UE más Reino Unido) 
 
Las carteras internacionales de activos europeos por betas, sec-
tor y clasificación tamaño-BM se construyen siguiendo las si-
guientes indicaciones. La agrupación por betas se diseña para 
evaluar la hipótesis de integración separando los activos según 
su exposición al riesgo de no integración y está formada por 16 
carteras equiponderadas que se construyen ordenando los acti-
vos en dos clases: baja (L) y alta (H) de forma ascendente en 
función de (y en este orden) el valor de la beta asociada al riesgo 
doméstico, de mercado, asociado al factor inflación (ponderan-
do por el PIB las innovaciones de las tasas de inflación de todos 
los países) y asociado al tipo de cambio (equiponderado sobre 
las variaciones del tipo de cambio de todos los países de la UE 
respecto a la libra). (Nuevamente, la ordenación se realiza a par-
tir de las betas estimadas a partir de una muestra aleatoria de 48 
datos.) La agrupación por sector consta de 10 carteras equipon-
deradas que se obtienen agrupando los activos en los 10 códigos 
RBSS Economic Sector según los datos facilitados por REUTERS. Y 
la agrupación tamaño-BM de 9 carteras equiponderadas que se 
obtienen ordenando de forma ascendente (y en este orden) los 
promedios de capitalización y ratio book-to-market20 a 31 de di-
ciembre de los años 1992 a 2003 en tres clases: baja (L), media 
(M) y alta (H). 
El Gráfico 1: Panel B representa la relación rentabilidad-
riesgo para las tres agrupaciones de carteras europeas y el Cua-
dro 1: Panel B proporciona el resumen de los principales es-
tadísticos descriptivos de las series de rendimientos totales de las 
carteras internacionales por betas, sector y tamaño-BM, de los 
factores de riesgo internacionales y las variables instrumentales 
internacionales. En referencia a estos resultados señalemos el re-
                                                     
20. El dato empleado para calcular el numerador del ratio book-to-market es el capital social 
para todos los países salvo Alemania y el valor de la deuda a largo plazo para Alemania; 
ambos datos facilitados por la base ECOWIN. (La base ECOWIN garantiza el uso de la 
fuente original de los datos pero, como podemos apreciar en el caso de Alemania, país 
para el que no proporciona el dato del capital social, no armoniza las contabilidades.) 
Los ratios book-to-market negativos no son considerados en el cálculo del promedio. 
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chazo de la hipótesis de normalidad (al 5%) para todas las carte-
ras internacionales por betas salvo HLHL, para todas las carteras 
internacionales sectoriales con la excepción de Energía y Tele-
comunicaciones y todas las carteras internacionales tamaño-BM 
excepto LM, y la escasez de estructuras dinámicas significativas 
en medias y varianzas. Los excesos de los rendimientos son sig-
nificativos (al 5%) y positivos en el periodo completo de estudio 
para las carteras internacionales sectoriales Cíclicos, Financiero, 
Industrial, No-Cíclicos y Utilidades, las carteras internacionales 
tamaño-BM: HM, HL y ML, y las carteras internacionales por 
betas HHHH, HLHH, LLHH y LLHL, y no son negativos para 
ninguna cartera internacional. Respecto a los factores de riesgo y 
las variables instrumentales destaquemos: el rechazo de la hipó-
tesis de normalidad (al 5%) para todos los factores excepto el 
factor tipo de cambio residual; la aceptación de hipótesis de me-
dia igual a cero para todos los factores; y la persistencia de las 
series instrumentales internacionales aunque en este caso obser-
vamos una cierta tendencia de reversión a la media (podemos 
rechazar al 10% la hipótesis de raíz unitaria para ambas variables 
instrumentales en el periodo 1990-2004). 
El modelo doméstico internacionalizado se estima sobre 
carteras domésticas y proporciona una evaluación sobre el im-
pacto económico de una valoración exclusivamente doméstica 
de una cartera formada por activos españoles. En cambio, el 
modelo internacional nacionalizado se estima sobre carteras in-
ternacionales (UE más Reino Unido) y proporcionan una eva-
luación sobre el impacto económico de una valoración exclusi-
vamente internacional de una cartera internacional formada por 
activos de la UE (no únicamente españoles) y de Reino Unido. 
Por tanto, si queremos evaluar el impacto económico de una va-
loración exclusivamente internacional (UE más Reino Unido) de 
una cartera de activos españoles necesitamos establecer algunas 
relaciones orientativas entre las carteras sectoriales y tamaño-BM 
domésticas e internacionales. En relación a la clasificación secto-
rial, usando como origen los criterios de clasificación españoles: 
el sector “Petróleo y energía” (Energía) estaría contenido en los 
sectores europeos Energía y Utilidades; el sector “Materiales 
básicos, industria y construcción” (Industrial) contendría activos 
de los sectores Básico e Industrial; los sectores “Bienes de    




consumo”(Bienes) y “Servicios de consumo” (Servicios) conten-
drían activos de los sectores Cíclico, No-Cíclico y Salud separa-
dos en las facetas producto/servicio; el sector “Servicios finan-
cieros e inmobiliarias” (Financiero) contendría activos del sector 
Financiero; y el sector “Tecnología y telecomunicaciones” agru-
paría activos de las categorías Tecnológico y Telecomunicacio-
nes. Para relacionar las carteras domésticas con las internaciona-
les según la clasificación tamaño-BM, hemos representado (véa-
se Gráfico 2) los activos españoles comunes a las dos bases en 
función de sus valores tamaño y ratio book-to-market europeos 
dentro de las 9 categorías tamaño-BM internacionales (UE y  
Reino Unido) identificando estos activos con su clasificación 
tamaño-BM doméstica. De acuerdo con esta representación los 
activos españoles se situarían en el área definida por las catego-
rías europeas MH-HM-HL y los activos españoles de tamaño al-
to (H*) se clasificarían en las categorías europeas HM y HL. 
 
 
4.  RESULTADOS EMPÍRICOS 
 
Dedicamos este apartado a la presentación y análisis de los prin-
cipales resultados de este trabajo: el análisis de las hipótesis de 
segmentación del mercado español e integración de los merca-
dos español y europeo (UE más Reino Unido), y sus implicacio-
nes sobre una valoración exclusivamente doméstica o interna-
cional de las carteras de activos españoles dentro del proceso de 
integración y armonización económica y financiera del proceso 
de la UME.  
Para cumplir estos objetivos, nuestro primer análisis se 
apoya en la estimación de los modelos valoración doméstico in-
ternacionalizado (véase Ec. (5)) e internacional nacionalizado 
(véase Ec. (7)) presentados en el apartado 2; y los contrastes de 
la hipótesis de segmentación mediante el estudio de la significa-
tividad conjunta (individuales y cruzadas) de las primas asociadas 
al riesgo internacional    para el periodo completo y los subpe-
riodos previo (enero 93–diciembre 98) y posterior (enero 99–
diciembre 04) a la adopción de la moneda única, y de integración 
mediante el estudio de la significatividad conjunta de las primas 
asociadas al riesgo doméstico para los subperiodos previo y   
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posterior a la adopción de la moneda única21. La existencia de un 
riesgo internacional y doméstico significativos, alerta sobre po-
sibles errores de valoración al aplicar un modelo de valoración 
exclusivamente doméstico o internacional para estimar los ren-
dimientos de nuestras carteras. En segundo lugar, para cuantifi-
car el impacto económico de estos errores procedemos a estimar 
y analizar la significatividad de la prima económica asociada al 
factor de riesgo internacional, esto es, el error en el que incurri-
mos al realizar una valoración exclusivamente doméstica de 
nuestras carteras; y a estimar y analizar la significatividad de la 
prima económica asociada al factor de riesgo doméstico, esto es, 
el error en el que incurrimos al realizar una valoración exclusi-
vamente internacional de las carteras de activos de la UE y Re-
ino Unido. Y terminamos la exposición de resultados descri-
biendo la evolución de estas primas económicas y describiendo 
el modelo doméstico o internacional que mejor describe los 
rendimientos de las carteras de las tres agrupaciones considera-
das en el proceso y consolidación de la UME, distinguiendo cua-
tro etapas diferenciadas: (i) la creación del mercado único (enero 
93–dicembre 96), (ii) el Tratado de Ámsterdam (enero 97–
diciembre 98), (iii) la adopción del euro (enero 99–diciembre 00) 
y (iv) el Tratado de Niza y los Programas de Estabilidad (enero 
01–diciembre 04).  
Finalizamos el apartado con un estudio sobre la robustez de 
nuestras estimaciones de los modelos doméstico internacionali-
zado e internacional nacionalizado comparando estos resultados 
con los obtenidos al estimar los correspondientes modelos ani-
dados con un menor número de factores de riesgo. 
 
4.1. Estimación de las primas internacional y doméstica 
 
Empezaremos nuestro análisis estudiando los resultados de la es-
timación del modelo doméstico internacionalizado (FF-m-i) e 
internacional nacionalizado (AD-V-d) (véanse Ec. (5) y (7) res-
                                                     
21. La adopción de la moneda única implica un cambio estructural en el modelo interna-
cional propuesto al desaparecer el riesgo de cambio residual que justifica la estimación 
y contrastación por separado para cada uno de los dos subperiodos de la hipótesis de 
integración. 




pectivamente) para las carteras por betas domésticas e interna-
cionales. Esto es, en aquellas carteras que se han construido ge-
nerando la mayor dispersión a través de los riesgos beta asocia-
dos a los factores internacional y doméstico respectivamente, a 
fin de detectar la presencia de primas al riesgo internacional sig-
nificativas y por lo tanto contrarias a la hipótesis de segmenta-
ción, y/o primas al riesgo doméstico significativas y por lo tanto 
contrarias a la hipótesis de integración. El Cuadro 2 presenta en 
el Panel A los resultados de la estimación de los dos modelos 
para las carteras por betas domésticas e internacionales respecti-
vamente: primas al riesgo estimadas, su nivel de significatividad 
y la proporción explicada de error respecto al modelo de refe-
rencia. Y en el Panel B los contrastes de Wald de varias hipótesis 
de interés que incluyen los contrastes de segmentación (o con-
traste de significatividad conjunta de las primas de riesgo euro-
peas) y los contrastes de integración (o contraste de significativi-
dad conjunta de las primas de riesgo domésticas) para la muestra 
completa y los subperiodos previo y posterior a la adopción del 
euro. 
En términos generales, ambos modelos proporcionan una 
representación razonable de los datos: proporcionan estimacio-
nes insesgadas; se rechaza al 1% (en todos los casos) la hipótesis 
conjunta de riesgos instrumentales nulos, en conformidad con la 
aproximación condicional asumida en este trabajo; y se rechaza 
al 1% (también en todos los casos) la hipótesis conjunta de que 
todos los riesgos sean iguales entre sí e iguales a cero. Los resul-
tados subrayan, asimismo, la significatividad (al 1%) de las pri-
mas al riesgo asociadas a los factores tamaño y ratio book-to-
market y de los coeficientes asociados al momentum (factor de ne-
gociación) en el modelo de valoración doméstico y de las primas 
al riesgo asociadas a la inflación y tipo de cambio en el modelo 
de valoración internacional.  
Centrando nuestro análisis en las primas al riesgo asociadas 
a las hipótesis de segmentación y a la hipótesis de integración, 
rechazamos la hipótesis de segmentación al 1% de significativi-
dad para el periodo completo y el subperiodo previo a la adop-
ción del euro y al 5% para el subperiodo posterior a la adopción 
del euro. Analogamente, aunque observamos una reducción del 
valor del estadístico de Wald en el subperiodo posterior a la 
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adopción de la moneda, también rechazamos la hipótesis de 
integración al 1% de significatividad para los subperiodos 
previo y posterior a la adopción del euro. En una primera 
cuantificación de estos resultados, observamos: una prima 
asociada al factor de riesgo internacional (w) significativa 
(al 1%) del 0.44% mensual para el periodo completo, y 
una prima doméstica (d) significativa (al 1%) del -0.83% 
mensual para el subperiodo previo a la adopción del euro 
y del 0.11% (no significativa) para el subperiodo posterior 
a la adopción del euro. 
Estos resultados son importantes porque indican que 
nuestro mercado doméstico se ha abierto a Europa y paga 
una prima significativa por un riesgo de valoración euro-
peo; y al mismo tiempo que el mercado europeo como re-
sultado del proceso de UME se está integrando y ha deja-
do de pagar primas al riesgo doméstico significativas (d 
no es significativa en el subperiodo posterior a la adop-
ción del euro). Pero también señalan que el proceso de in-
tegración del mercado europeo no está completo, ya que 
rechazamos (al 1%) la hipótesis de integración para sub-
periodo posterior a la adopción al euro o lo que es lo 
mismo rechazamos la hipótesis conjunta de que todos los 
riesgos domésticos individuales y cruzados con las varia-
bles instrumentales sean iguales entre sí e iguales a cero. 
Para analizar el efecto de las características sectoriales 
y de relación tamaño y ratio book-to-market en las hipótesis 
de segmentación e integración, repetimos este estudio pa-
ra las carteras sector y tamaño-BM domésticas e interna-
cionales respectivamente. Los Cuadros 3 y 4 repiten la in-
formación presentada en el Cuadro 2 para las carteras de 
las agrupaciones por sector y por tamaño-BM respectiva-
mente. Los resultados son consistentes con las evidencias 
presentadas para las carteras por betas, se rechaza la hipó-
tesis de segmentación al 1% de significatividad para el  pe-
riodo completo para las carteras sector y tamaño-BM 
domésticas, confirmándose la apertura de nuestro merca-
do financiero hacia Europa. Y aunque se rechaza al 1% la 
hipótesis de integración para los dos subperiodos para las 
carteras sector y tamaño-BM internacionales se observa 




una reducción en el estadístico de contraste y por tanto un 
avance positivo en el grado de integración de nuestro 
mercado en un mercado de capitales europeo (formado 
por los países de la UE y Reino Unido). No obstante, 
conviene observar que la prima internacional (w) no es 
significativa (al 10%) para las carteras por sector para el 
periodo completo y posterior a la adopción del euro, y la 
prima al riesgo doméstica (d) es significativa al 1% para 
las carteras por sector y al 10% para las carteras tamaño-
BM en el periodo posterior a la adopción del euro. Resul-
tados que señalan la distinta velocidad en el que se produ-
ce el proceso de integración financiero de nuestro merca-
do de capitales en función de las características de los ac-
tivos/carteras a valorar y proporcionan unos primeros in-
dicios estadísticos a favor de una valoración exclusiva-
mente doméstica para el periodo completo de las carteras 
por sector que se confirmará en el próximo subapartado al 
estudiar el impacto económico de las primas europea y 
doméstica y al comparar la performance de los distintos 
modelos de valoración estimados en el trabajo. 
 
 
4.2. Impacto económico de las primas internacional y 
doméstica en la valoración de acciones 
 
Los resultados obtenidos en el subapartado anterior nos 
llevan a rechazar las hipótesis de segmentación e integra-
ción para todas las agrupaciones de carteras domésticas e 
internacionales y, por lo tanto, establecer la existencia de 
primas de riesgo internacionales y domésticas significat i-
vas. Nuestro siguiente paso va a ser cuantificar la magni-
tud económica de estas primas y en consecuencia su im-
pacto sobre una valoración exclusivamente doméstica o 
internacional (UE más Reino Unido) de las carteras. Este 
impacto económico, prima económica, depende de la sen-
sibilidad de cada cartera a las distintas fuentes de riesgo y 
puede cuantificarse (véase, p.e. De Santis, Gerard y 
Hillion (2003)) descomponiendo los excesos de los rendi-
mientos totales estimados para cada cartera doméstica a 
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partir del modelo doméstico internacional izado (véase Ec. 































Y los excesos de los rendimientos totales estimados para cada 
cartera internacional a partir del modelo internacional nacionali-





    




















Cada parte se ha evaluado usando las series de riesgos y 
primas de riesgo condicionales obtenidas en la primera y se-
gunda fase de la estimación por Fama y MacBeth (1973) de 
estos modelos. El Cuadro 5 presenta en el Panel A las estima-
ciones de las primas económicas internacional y total del mo-
delo doméstico internacionalizado y su nivel de significativi-
dad para las agrupaciones domésticas por betas, sector y ta-
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riodos estudiados en este trabajo para describir el proceso de 
UME. Y en el Panel B las estimaciones de las primas econó-
micas doméstica y total del modelo internacional nacionaliza-
do y su nivel de significatividad para las agrupaciones interna-
cionales por betas, sector y tamaño-BM para los cinco perio-
dos considerados. 
Los resultados para el modelo doméstico internacionali-
zado para el periodo completo subrayan la relevancia econó-
mica de las primas internacionales en la valoración de las car-
teras domésticas y la necesidad de evitar un enfoque de valo-
ración exclusivamente doméstico. Efectivamente, una valora-
ción exclusivamente doméstica supondría: sobrevalorar, entre 
un 0.06% y un 1.49%, y de forma significativa (al 1%) todas 
las carteras domésticas por betas con las excepciones de 
LLLL y LLHH; sobrevalorar significativamente (al 1%) las 
carteras domésticas de los sectores Industrial, Bienes y Finan-
ciero e infravalorar significativamente (al 1%) la cartera del 
sector Energía; y sobrevalorar significativamente (al 5%) to-
das las carteras domésticas de la agrupación tamaño-BM ex-
ceptuando HM que se infravalora significativamente (al 1%). 
En cambio, los resultados para el modelo internacional na-
cionalizado para el periodo completo no proporcionan tan-
tas evidencias contra una valoración exclusivamente interna-
cional. Con una valoración exclusivamente internacional so-
brevaloraríamos: entre un 1.73% y un 6.5%, y de forma sig-
nificativa (al 5%) el 43.75% de las carteras internacionales 
por betas; y de forma significativa (al 1%) las carteras inter-
nacionales de los sectores Básico, Cíclico y Financiero y de 
las carteras internacionales MH, HL y HM (categorías en las 
que se sitúan las carteras domésticas) de la agrupación tama-
ño-BM. 
Como estudio complementario, se ha estimado y com-
parado la performance del modelo de valoración doméstico 
FF-m frente al modelo FF-m-i, del modelo internacional 
AD-V frente al modelo AD-V-d y de los modelos domésti-
cos e internacionales “puros” entre sí y entre las dos cate-
gorías para el periodo completo y las cuatro etapas en el 
proceso de la UME. El Cuadro 6 resume las medidas de   
diagnosis de los modelos FF-m frente a FF-m-i y AD-V 
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frente a AD-V-d para las tres clasificaciones de carteras y 
todos los periodos analizados: proporción explicada de error 
respecto al modelo de referencia, contraste cociente de ve-
rosimilitud (estadístico y nivel de significatividad) y contras-
te de insesgadez. El Cuadro 7 resume los resultados de la es-
timación del mejor modelo de valoración puro entre todos 
los modelos domésticos e internacionales descritos en este 
trabajo para las tres clasificaciones de carteras junto con la 
proporción de error explicada por cada modelo respecto al 
modelo de referencia para todos los periodos analizados y la 
Gráfica 5 representa los errores del mejor modelo y la banda 
de confianza  2 desviaciones típicas del error de estimación 
para las tres clasificaciones y los cinco periodos analizados. 
Del análisis de todos estos resultados para el periodo com-
pleto destaquemos lo siguiente: (i) los contrastes de cociente 
de verosimilitud de las hipótesis de segmentación e integra-
ción son concluyentes se rechaza la hipótesis nula de seg-
mentación con un nivel de significatividad del 1% para las 
agrupaciones por betas y tamaño-BM, pero no hay eviden-
cias suficientes para rechazar esta hipótesis para la clasifica-
ción sector ni tampoco para rechazar la hipótesis de integra-
ción para las tres clasificaciones; y (ii) de acuerdo con las 
evidencias anteriores, claramente a favor (rechazo de la 
hipótesis de  segmentación y aceptación de la hipótesis de 
integración) de la valoración internacional de las carteras de 
las agrupaciones por betas y tamaño-BM, los mejores mode-
los “puros” para valorar nuestros activos son el modelo de 
valoración internacional ICAPM para las agrupaciones por 
betas y tamaño-BM y el modelo de valoración doméstico FF 
para la agrupación sector. 
Finalicemos este subapartado advirtiendo que estos re-
sultados que acabamos de comentar se refieren a un periodo 
largo en el que, por efecto de la UME, se han producido en 
los mercados de capitales cambios importantes que superan 
el ajuste condicional de las estimaciones a la predicción del 
ciclo económico. Esta circunstancia perjudica la calidad del 
ajuste de los modelos de valoración estudiados (véase Gráfi-
ca 5) y a la vez enmascara los resultados sobre la significati-
vidad económica de la prima internacional y doméstica. 




Efectivamente, la prima internacional y doméstica varía en el 
tiempo (véase Gráfica 3) y también el nivel de exposición a 
estos riesgos de los activos (véase la representación del 
promedio de estos riesgos en Gráfica 4), y por tanto, la pri-
ma económica. De modo que la significatividad de una pri-
ma económica para el periodo completo no implica necesa-
riamente la significatividad de dicha prima para un subpe-
riodo del mismo y viceversa. En el próximo subapartado 
analizaremos estas evidencias a la luz de las cuatro etapas del 
proceso de UME. 
 
 
4.3. El proceso y consolidación de la UME y su efecto sobre las 
hipótesis de segmentación e integración  
 
Terminemos este estudio analizando cómo ha influido el proce-
so de creación y primeros años de la UME en la integración de 
los mercados financieros de los países de la UE y Reino Unido y 
su impacto en la valoración de activos analizando las evidencias 
recogidas para cada subperiodo en los Cuadros 5, 6 y 7, y las 
Gráficas 3, 4 y 5. 
 
Primera etapa: Creación del mercado único (enero 93–diciembre 96) 
En esta primera etapa, aplicando el procedimiento de con-
traste cociente de verosimilitud (véase Cuadro 6), rechazamos 
con una significatividad del 1% las hipótesis de segmentación 
para la agrupación doméstica tamaño-BM y de integración para 
la agrupación internacional por betas. Y aunque no existen evi-
dencias suficientes para rechazar las hipótesis de segmentación e 
integración para las demás agrupaciones, los impactos económi-
cos (véase Cuadro 5) de una valoración exclusivamente domésti-
ca (la dominante para las tres agrupaciones) o internacional son 
considerables. Así, desde la perspectiva de valoración doméstica, 
las primas económicas internacionales de todas las carteras por 
betas menos una (la excepción es LLLL) son significativas (al 
5%) y negativas con valores que oscilan entre el -9.18% y el         
-0.26% mensuales. También son significativas (al 1%) y negati-
vas las primas económicas internacionales de todas las carteras 
tamaño-BM y de las carteras de los sectores Industrial, Bienes, 
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Financiero y Tecnológico. Por otra parte, desde la perspectiva 
de valoración internacional son significativas (al 5%) y negativas 
las primas económicas domésticas de las carteras por betas 
LLLH, LLHH, LHLH, LHHL, LHHH, HLLL, HLLH, HHHL 
y HHHH con valores entre el -21.45% y el -4.58% mensual. Y 
también son significativas (al 1%) y negativas las primas econó-
micas domésticas de las carteras MH, HL y HM de la clasifica-
ción por tamaño-BM, y de los sectores Básico, Cíclico y Finan-
ciero. Estas primas económicas se caracterizan (véanse Gráficas 
3 y 4) en el caso de las premias europeas por ser el resultado de 
un riesgo promedio internacional bastante alto y variable, en re-
lación con los niveles de exposición a estos riesgos en el resto 
del periodo, y en el caso de las premias domésticas por ser el re-
sultado combinado de una exposición bastante alta y variable a 
este riesgo con una prima doméstica elevada. 
Los modelos que proporcionan las mejores estimaciones de 
los rendimientos (véanse estimaciones en el Cuadro 7) son 
domésticos: el modelo FF para la clasificación por betas (este 
modelo es significativamente mejor que el CAPM, aunque gene-
ra errores sesgados) y el modelo CAPM para las clasificaciones 
por sector y tamaño-BM. La Gráfica 5 permite visualizar el ajus-
te de los modelos y observar el carácter sesgado de la estimación 
basada en el modelo de FF. 
 
Segunda etapa: Tratado de Ámsterdam (enero 97–diciembre 98) 
En esta segunda etapa, se encuentran las evidencias más 
fuertes en contra de la hipótesis de segmentación y por lo tanto 
las evidencias de una “apuesta” por una mayor apertura del mer-
cado doméstico al mercado europeo. Efectivamente, aplicando 
el procedimiento de contraste cociente de verosimilitud (véase 
Cuadro 6), rechazamos con una significatividad del 1% las hipó-
tesis de segmentación para la agrupación doméstica por betas y 
tamaño-BM, y encontramos evidencias (cociente positivo pero 
no significativamente positivo), aunque no son significativas al 
10% contra esta hipótesis para la agrupación sectorial. Consis-
tentemente con esa mayor apertura del mercado doméstico las 
evidencias de impactos económicos significativos asociados al 
factor de riesgo internacional (véase Cuadro 5) siguen siendo 
muy considerables: las primas económicas internacionales de to-




das las carteras por betas excepto LLHL son significativas (al 
5%) y oscilan entre valores positivos en el rango del 0.26% al 
1.06% mensual y negativos en el rango del -0.77% al -0.20%, y 
las primas económicas internacionales de todas las carteras por 
tamaño-BM excepto LL y MH y de los sectores Energía, Servi-
cios, Financiero y Tecnológico son significativas al 5% y positi-
vas. Durante esta etapa, se produce una estabilización (véase 
Gráfica 4) de los niveles de exposición a los riesgos internacio-
nales asociados al mercado europeo (UE más Reino Unido). 
Por otra parte, desde la perspectiva internacional, sólo se 
rechaza significativamente (al 1%) la hipótesis de integración pa-
ra la agrupación por sector y las evidencias sobre las primas 
económicas (véase Cuadro 5) apoyan un aumento en el grado de 
integración de los mercados de los países de la UE y Reino Uni-
do. Así, la única prima económica doméstica significativa (al 
5%) se debe a la cartera HH de la clasificación tamaño-BM. Este 
resultado (véanse Gráficas 3 y 4) se debe a la reducción del pre-
cio asociado a un riesgo doméstico que sigue siendo bastante al-
to y variable en este periodo. 
No obstante, los mejores modelos de valoración (véanse es-
timaciones en el Cuadro 7) siguen siendo domésticos: el modelo 
CAPM para las tres agrupaciones. La Gráfica 5 permite visuali-
zar la calidad del ajuste del modelo para las carteras domésticas 
de las tres agrupaciones; nótese que, en este caso, el promedio 
del error está siempre dentro de la banda de confianza. 
 
Tercera etapa: Adopción del euro (enero 99–diciembre 00) 
Esta etapa se caracteriza por el aumento del grado de inte-
gración de los mercados de la zona Euro y Reino Unido. Las 
evidencias al respecto son claras: aplicando el contraste de co-
ciente de verosimilitud (véase Cuadro 6) no podemos rechazar la 
hipótesis de integración para ninguna de las agrupaciones, y sólo 
son significativas (al 5%) y negativas las primas económicas 
domésticas de tres carteras betas: LLLH, HLLH y HHHH con 
valores entre el 0.013% y el 0.02% mensual (véase Cuadro 5). 
Durante esta etapa (véanse Gráficas 3 y 4) el nivel de exposición 
al riesgo doméstico se reduce y se mantiene el nivel de precio 
asociado a este riesgo de la etapa anterior. 
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Desde la perspectiva doméstica, las evidencias de impactos 
económicos significativos asociados al factor de riesgo interna-
cional (véase Cuadro 5), si exceptuamos el caso de las carteras 
de la agrupación sector, son similares a las observadas en el pe-
riodo anterior: la prima económica internacional de todas las 
carteras betas menos una (la excepción es LLLL) vuelve a ser 
significativa (al 5%) y oscila entre valores positivos en el rango 
del 0.09% al 1.54% mensual y negativos en el rango del -0.47% 
al -0.005% y las primas económicas internacionales de las carte-
ras por tamaño-BM son significativas (al 5%) para todas las car-
teras salvo LM y negativas con otra salvedad HL. Pero, en cam-
bio, no podemos rechazar al 10% la hipótesis de segmentación 
(véase Cuadro 6) para ninguna de las agrupaciones. Este resulta-
do (véanse Gráficas 3 y 4) se debe a un aumento en la variabili-
dad de la prima internacional que oscila en signo en subperiodos 
mensuales. 
Nuevamente, a pesar del mayor nivel de integración de los 
mercados de la zona Euro y Reino Unido, los mejores modelos 
de valoración (véanse estimaciones en el Cuadro 7) son domés-
ticos: el modelo FF para la clasificación por betas y tamaño-BM 
(el modelo FF no es significativamente mejor que el modelo 
CAPM en ninguno de los dos casos) y el modelo CAPM para la 
clasificación por sector. La Gráfica 5 permite visualizar el pobre 
ajuste del modelo CAPM (no mejorable por ninguno de los res-
tantes modelos propuestos) para la clasificación por sector que, 
en este caso, es inferior al que se obtiene aplicando el modelo de 
referencia. 
 
Cuarta etapa: Tratado de Niza y Programas de Estabilidad (enero 01–
diciembre 04) 
Es una etapa de retroceso, aunque los resultados de los 
contrastes por cociente de verosimilitud (véase    Cuadro 6) no 
proporcionan evidencias suficientes (al 10%) para rechazar las 
hipótesis de segmentación y de integración para ninguna de las 
agrupaciones, se produce una disminución (exceptuando el caso 
de la agrupación sector) en el número de primas económicas in-
ternacionales significativas y un aumento en el número de pri-
mas económicas domésticas significativas (véase Cuadro 5). En 
concreto desde la perspectiva de valoración doméstica, las pri-




mas económicas europeas de casi todas las carteras por betas 
(las excepciones son LHLH, LHLL, LLHH y LLLL) son signifi-
cativas (al 5%) y negativas con valores comprendidos entre el     
-0.55% y el -0.02%, y las primas económicas de todas las carte-
ras sectoriales con la excepción de la cartera Financiera y de las 
carteras HH, HM y HL de la agrupación tamaño-BM son signi-
ficativas (al 5%). Desde la perspectiva de valoración internacio-
nal son significativas (al 5%) y negativas las primas económicas 
domésticas de las carteras LLLH, LHHL y HHHH de la agrupa-
ción por betas, de las carteras LM, LH, ML y MM de la agrupa-
ción tamaño-BM, y de las carteras Financiera y Salud de la agru-
pación sectorial con valores comprendidos entre el -0.47% y      
-0.02% mensual. Estos resultados vienen determinados (véanse 
Gráficas 3 y 4) por la evolución de las primas internacional y 
doméstica, la primera sigue con la tendencia oscilatoria de la 
etapa anterior y la segunda experimenta un aumento de nivel a 
partir de julio de 2003. Dentro de esta evolución general destaca 
la agrupación por sector, como la categoría más sensible al nivel 
de integración de los mercados, por la evolución más extrema y 
anticipada de sus primas internacional y doméstica. 
A pesar de este retroceso, en el caso de la agrupación tama-
ño-BM, esto es, aquella para la que observamos mayores indi-
cios de apertura al mercado internacional europeo (véase en el 
Cuadro 6 que los ajustes con el modelo FF-m-i superan a los del 
modelo FF-m en los cuatro subperiodos analizados) un modelo 
de valoración internacional supera en ajuste a todos los modelos 
valoración domésticos considerados. Los mejores modelos de 
valoración (véase Gráfica 5 y Cuadro 7) son el modelo CAPM 
para la agrupación por betas, el modelo FF par la agrupación 
sector y el modelo AD-V para la agrupación tamaño-BM. 
 
4.4. Diagnosis: Robustez en la estimación de las primas al 
riesgo 
 
La estimación condicional de modelos multifactoriales, como los 
propuestos en este artículo, puede producir cierta preocupación 
en referencia a posibles problemas de multicolinealidad y debi-
dos a muestras relativamente pequeñas que se pudieran producir 
en la segunda fase de la estimación cuando aplicamos la metodo-
Mª BEGOÑA FONT BELAIRE Y ALFREDO JUAN GRAU GRAU 
 
129 
logía SUR en la estimación de las primas de riesgo y pudieran 
afectar a las estimaciones y conclusiones proporcionadas en el 
estudio. En relación al primer punto, los problemas de multico-
linealidad han sido pequeños y se ha comprobado la convergen-
cia de los procesos de estimación SUR en todas las estimaciones. 
Y en relación al segundo punto, señalemos que el ratio de obser-
vaciones por parámetro para los modelos nacional internaciona-
lizado (véase ecuación (4)) e internacional nacionalizado (véase 
ecuación (5)) es de 4.95 y 4.89 para la agrupación por betas, 7.20 
y 6.32 para la agrupación por sectores, y de 6.75 y 6.55 para la 
agrupación por tamaño-BM respectivamente22. 
 
En cualquier caso, para reducir las inquitudes sobre estos 
dos extremos y realizar un estudio sobre la robustez en la esti-
mación de las primas al riesgo (en general) de los dos modelos y 
de la prima al riesgo europea y doméstica que sirve de base para 
nuestro análisis (en particular) proporcionamos en el Cuadro 8 
los resultados de la estimación (primas al riesgo estimadas con 
su significatividad y proporción de error explicado sobre el mo-
delo de referencia) de los modelos de valoración domésticos in-
ternacionales anidados (esto es, los modelos CAPM-i y FF-i) y 
los modelos internacionales nacionalizados anidados (esto es, los 
modelos ICAPM-i, GLS-d, S-S-d) para el periodo completo. Los 
resultados presentados en el Cuadro 8 son cualitativamente (sig-
nos y significatividades de las primas al riesgo comunes) y cuan-
titativamente muy similares a los estudiados en los Cuadros 2, 3 
y 4. La prima al riesgo europeo (w) es significativa (al 5%) y po-
sitiva para las agrupación por betas y los tres modelos estima-
dos; no significativa (al 10%) para las carteras por sector y los 
modelos FF-i y FF-m-i; y significativa (al 5%) para las carteras 
por tamaño-BM y los modelos FF-i y FF-m-i. Y la prima al ries-
go doméstica (d) es significativa (al 1%) y negativa para la agru-
pación por betas en todo el periodo y el periodo pre-adopción 
del euro para los modelos ICAPM-d y GLS-d, y S-S-d y AD-V-d 
respectivamente; significativa (al 1%) para las carteras por sector 
                                                     
22. Ratios de observaciones por parámetro que, aunque puedan ser considerados algo ba-
jos, superan los observados por otros autores de esta área de investigación (p.e. Vassa-
lou (2000) reporta ratios de 2.6, 2.5 y 2.4 en los principales modelos estimados). 




en todos el periodo y en los periodos pre- y post-adopción del 
euro para los modelos ICAPM-d y GLS-d, y S-S-d y AD-V-d 
respectivamente; y significativa (al 1%) y negativa para la clasifi-
cación por tamaño-BM en todo el periodo y el periodo pre-
adopción del euro para los modelos ICAPM-d y GLS-d, y S-S-d 
y AD-V-d respectivamente. 
 
5.  CONCLUSIONES 
 
Este trabajo examina las hipótesis de segmentación del mercado 
de capitales español y su integración en un mercado financiero 
europeo formado por los países de la UE y Reino Unido. Para 
contrastar estas hipótesis emplea la metodología introducida por 
Stehle (1977) usando el modelo de valoración de Fama y French 
(1993) con factores de negociación momentum a 3, 6, 9 y 12 meses 
como modelo de valoración de referencia doméstico, y el mode-
lo de Adler y Dumas (1983) en la versión propuesta en Vassalou 
(2000) como modelo de referencia internacional. Y se evaluan, 
aplicando los correspondientes modelos doméstico internacio-
nalizado e internacional nacionalizado, los rendimientos totales 
mensuales de tres agrupaciones de carteras domésticas (forma-
das por activos españoles) y tres agrupaciones de carteras inter-
nacionales (formados por activos de la zona Euro y Reino Uni-
do) para el periodo comprendido desde enero 1993 y diciembre 
2004, los subperiodos previo y posterior a la adopción de la 
moneda única, y cuatro subperiodos indicativos de las distintas 
etapas en el proceso de la UME. 
Los resultados obtenidos en esta investigación tienen impli-
caciones relevantes en la valoración y gestión de carteras de acti-
vos financieron que podemos resumir en los siguientes puntos: 
 
   El mercado financiero español se ha externalizado hacia Europa. 
Apoyando esta afirmación, aplicando el contraste de Wald 
rechazamos (al 5%) la hipótesis de segmentación para las 
tres agrupaciones de activos españoles en el periodo com-
pleto y subperiodos previo y posterior a la adopción de la 
moneda única. Y encontramos fuertes evidencias sobre 
primas económicas internacionales significativas para car-
teras de las tres agrupaciones en el periodo completo, los 
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subperiodos previo y posterior a la adopción del euro y las 
cuatro etapas del proceso de la UME analizadas. 
   Los mercados europeos evolucionan hacia su integración en un mer-
cado financiero europeo formado por los países de la zona Euro y 
Reino Unido. Aunque rechazamos (al 1%) la hipótesis de 
integración para los periodos previo y posterior a la adop-
ción del euro para las tres agrupaciones de carteras, se 
produce una reducción del estadístico de contraste de 
Wald y las primas de riesgo domésticas (d) dejan de ser 
significativas (al 5%) para las agrupaciones de carteras por 
betas y clasificadas por tamaño y ratio book-to-market. Apo-
yando esta conclusión, cuando aplicamos el contraste de 
cociente de verosimilitudes no hay evidencias suficientes 
(al 10%) para rechazar la hipótesis de integración para las 
ninguna de las agrupaciones para el periodo completo y la 
tercera etapa (enero 99 a diciembre 00). También obser-
vamos una clara reducción, conforme avanza el proceso 
de la UME, en el porcentaje de carteras con prima 
económica doméstica significativa (al 5%) que pasa del 
45.45% en la primera etapa (enero 1993 a diciembre 1996) 
al 25.71% en la cuarta etapa (enero 2001 a diciembre 
2004). 
   El proceso de creación y consolidación de la UME ha contribuido a 
la integración de los mercados financieros. El análisis de las hipó-
tesis de segmentación e integración en las distintas etapas 
del proceso de la UME muestra la traducción de las políti-
cas de armonización de las economías de la zona Euro en 
avances progresivos hacia un mercado financiero europeo 
integrado. Efectivamente, los resultados obtenidos en la 
primera etapa (enero 1993 a diciembre 1996) son contra-
rios a la hipótesis de segmentación pero no son favorables 
a la hipótesis de integración; en la segunda etapa (enero 
1997 a diciembre 1998) se produce el máximo rechazo a la 
hipótesis de segmentación, sólo se rechaza significativa-
mente (al 1%) la hipótesis de integración para la agrupa-
ción por sector y sólo hay una prima económica domésti-
ca significativa (al 5%); en la tercera etapa (enero 1999 a 
diciembre 2000) se produce el máximo grado de integra-
ción, aceptándose esta hipótesis (al 10%) para las tres 




agrupaciones; y en la cuarta etapa (enero 2001 a diciembre 
2004) aunque hay un retroceso en el proceso de integra-
ción,  marcado por una disminución en el número de pri-
mas económicas internacionales significativas y un aumen-
to en el número de primas económicas domésticas signifi-
cativas, el modelo internacional AD-V es el mejor modelo 
de valoración para la agrupación por tamaño y ratio book-
to-market. 
   Los resultados obtenidos en este artículo sobre el impacto económico 
de las primas europea y doméstica establecen claramente los riesgos de 
una valoración exclusivamente doméstica o internacional de nuestras 
carteras respectivamente. Aunque nuestro estudio señala que 
los mejores modelos de valoración en el periodo completo 
son: el modelo de valoración internacional ICAPM para 
carteras generalistas (carteras por beta) y para las carteras 
clasificadas por tamaño y ratio book-to-market, y el modelo 
de valoración doméstico de tres factores de Fama y 
French (1993) para la agrupación sector; también advierte 
de los riesgos económicos en los que podemos incurrir 
usando estos modelos de valoración “puros”: una sobre-
valoración significativa (al 5%) del 43.75% y del 33.33% 
de nuestras carteras generalistas y agrupadas por tamaño y 
ratio book-to-market respectivamente, y una in-
fra/sobrevaloración significativa (al 5%) del 66.66% de 
nuestras carteras sectoriales. 
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Primas económicas asociadas a los riesgos de no segmenta-
ción y no integración 
 






Ene 93 – Dic 04 Ene 93 – Dic 96 Ene 97 – Dic 98 Ene 99 – Dic 00 Ene 01 – Dic 04 
LLLL 0.005626 0.012505 0.010569** 0.000292 -0.001059^ 
LLLH -0.001718** -0.005318** 0.004074** -0.00079** -0.001478* 
LLHL -0.014927** -0.042382** 0.000588 -0.002892** -0.001247* 
LLHH -0.005501^ -0.015459** 0.004172** -0.00473** -0.000766 
LHLL -0.010505** -0.02954** 0.00277** -0.003404** -0.001659 
LHLH -0.004093** -0.014368** 0.006743** -0.0000544* -0.001256 
LHHL -0.033068** -0.091766* -0.006023* -0.004604** -0.002122** 
LHHH -0.002792** -0.008373** 0.006008** -0.002979** -0.001517** 
HLLL -0.009212** -0.028503** 0.002695** -0.000404** -0.000277** 
HLLH -0.002025** -0.006899** 0.002628** -0.00051** -0.000234** 
HLHL -0.000603** -0.002595** 0.002832** 0.000852** -0.001057** 
HLHH -0.005014** -0.01489** 0.003624** -0.002014** -0.000958** 
HHLL -0.013111** -0.037706** -0.007693** 0.015429** -0.005496** 
HHLH -0.003339** -0.012071** 0.011655** -0.004671** -0.001438** 
HHHL -0.005333** -0.015234** 0.006712** -0.00377** -0.002236** 




Ene 93 – Dic 04 Ene 93 – Dic 96 Ene 97 – Dic 98 Ene 99 – Dic 00 Ene 01 – Dic 04 
LLLL 0.031397** 0.060125** 0.048326* 0.003402 0.008203^ 
LLLH 0.019389** 0.039097** 0.030813* 0.001877^ 0.002725 
LLHL -0.007975 -0.012516 -0.016664** -0.012454** 0.003149^ 
LLHH 0.010847** 0.024832^ 0.025226** -0.009467^ -0.00017** 
LHLL 0.005672** 0.002824** 0.017699* -0.003802* 0.007244* 
LHLH 0.015672* 0.023621^ 0.035022 0.00252** 0.004625* 
LHHL -0.034536* -0.092358^ -0.024273* -0.011481** 0.006627** 
LHHH 0.007251* 0.028973* 0.024178* -0.015835** -0.01139** 
HLLL 0.00302** -0.002391** 0.018668** -0.0067** 0.005467** 
HLLH 0.018447* 0.035896* 0.029015* 0.001156** 0.004359** 
HLHL 0.020636** 0.045755** 0.021435* -0.00000738** 0.005439** 
HLHH 0.014464* 0.0281* 0.023507* -0.004942** 0.00601** 
HHLL 0.029489** -0.007257** -0.046816** 0.1828** 0.027733** 
HHLH 0.015383** 0.016155* 0.037618* -0.005327** 0.013849** 
HHHL 0.015629** 0.029192** 0.021503* -0.005199** 0.009544** 
HHHH 0.008993* 0.012221* 0.016224* -0.006665** 0.009979** 
 
 
     Nivel de significatividad de los contrastes: 10% (^), 5% (*) y 1% (**) 
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Cuadro 5 (Continuación) 
 
 






Ene 93 – Dic 04 Ene 93 – Dic 96 Ene 97 – Dic 98 Ene 99 – Dic 00 Ene 01 – Dic 04 
ENERGIA 0.004535** 0.000471 0.009632* 0.003279 0.00668** 
INDUSTRIAL -0.008945** -0.03022** 0.002214^ -0.001013^ 0.002783** 
BIENES -0.015168** -0.049476** 0.001156 -0.001043^ 0.003917** 
SERVICIOS 0.002458 -0.001583 0.00167** 0.001042 0.0076** 
FINANCIERO -0.010479** -0.036045** 0.003665* -0.0000219 0.002786^ 




Ene 93 – Dic 04 Ene 93 – Dic 96 Ene 97 – Dic 98 Ene 99 – Dic 00 Ene 01 – Dic 04 
ENERGIA 0.01998** 0.022495** 0.033582** 0.019915* 0.010695* 
INDUSTRIAL -0.01688* -0.054797** -0.011086 -0.00479 0.012095* 
BIENES -0.032502** -0.10173** -0.021396 -0.009413 0.019627** 
SERVICIOS 0.01211** 0.017701* 0.000208 0.013875 0.011589^ 
FINANCIERO -0.018999* -0.070973** 0.004885 0.001805 0.01063* 






Ene 93 – Dic 04 Ene 93 – Dic 96 Ene 97 – Dic 98 Ene 99 – Dic 00 Ene 01 – Dic 04 
LL -0.040175* -0.110358** -0.011198 -0.005383* -0.001877 
LM -0.005035** -0.014316** 0.007034** -0.002673 -0.00297 
LH -0.002801** -0.008674** 0.002401** -0.003118** 0.000631 
ML -0.006654** -0.022207** 0.004693** -0.002896** 0.001346 
MM -0.002773** -0.010034** 0.004407** -0.002283* 0.000652 
MH -0.007201** -0.023621** 0.003059 -0.000356** 0.000665 
HL -0.003398** -0.010638** 0.000604** 0.002647** -0.001182** 
HM 0.004506** 0.007428** 0.011235** -0.000395** 0.000669** 




Ene 93 – Dic 04 Ene 93 – Dic 96 Ene 97 – Dic 98 Ene 99 – Dic 00 Ene 01 – Dic 04 
LL -0.034045 -0.057073** -0.070776* -0.029657** 0.005156 
LM 0.002396** 0.013392** -0.007994** -0.01104** 0.003313 
LH 0.008107* 0.019081* -0.001514 -0.00997 0.010981 
ML 0.001908** 0.008078** -0.016744** 0.00087* 0.005583 
MM 0.010574 0.01736** -0.000779 0.000865 0.014318 
MH 0.005713* 0.00724** -0.001525 0.00308 0.009121** 
HL 0.008353** 0.018304** -0.018834** 0.048022** -0.007838** 
HM 0.018906* 0.029516* 0.024148** 0.019644** 0.005306* 
HH 0.006914** 0.009084** 0.005186** 0.005918** 0.006107** 
 
 
Nivel de significatividad de los contrastes: 10% (^), 5% (*) y 1% (**) 





Cuadro 5 (Continuación) 
 
 






Ene 93 – Dic 04 Ene 93 – Dic 96 Ene 97 – Dic 98 Ene 99 – Dic 00 Ene 01 – Dic 04 
LLLL -0.005756 -0.012334 -0.009341 -0.00000262 -0.000263 
LLLH -0.027806** -0.080643** -0.005078 -0.000127* -0.000172* 
LLHL -0.011209 -0.227106 -0.002113 0.002458 -0.000102 
LLHH -0.04639* -0.135828* -0.009886 -0.0000993 -0.000214^ 
LHLL -0.00348 -0.007054 -0.006053 -0.0000255 -0.000345 
LHLH -0.0355 -0.21452** -0.045592 -0.013389 -0.000485 
LHHL -0.023052* -0.049308** -0.068476^ -0.010973^ -0.000363* 
LHHH -0.065018* -0.193871* -0.007378 -0.0000987^ -0.000129 
HLLL -0.02435** -0.063741** -0.016488 -0.000138 -0.000997 
HLLH -0.029794* -0.084994** -0.007465 -0.000205** -0.000553 
HLHL 0.007327  -0.000546 0.030509 -0.000493 
HLHH -0.007453 -0.016565 -0.010987 -0.0000205 -0.000291 
HHLL -0.0028 -0.003907 -0.007579 -0.0000953 -0.000656 
HHLH -0.048022 -0.236984 -0.009112 -0.000156 -0.000866 
HHHL -0.044724^ -0.199227* -0.029368 0.000046 -0.000755 




Ene 93 – Dic 04 Ene 93 – Dic 96 Ene 97 – Dic 98 Ene 99 – Dic 00 Ene 01 – Dic 04 
LLLL 0.015908** 0.041768** -0.003737 0.002563^ 0.006543** 
LLLH -0.009745 -0.035999^ -0.00114 0.002869^ 0.005899** 
LLHL 0.041447 -0.165536 0.199705 -0.003993 0.006598** 
LLHH -0.018411 -0.059662 -0.008619 0.002059 0.00685** 
LHLL 0.018871** 0.047105** -0.002232 0.002064 0.009592* 
LHLH 0.665953 -0.193058** 3.420183 -0.382435 0.009888* 
LHHL 0.141594 0.000921 0.73618 -0.118405 0.006539** 
LHHH -0.035511 -0.113794 -0.005364 0.001424 0.007601** 
HLLL -0.007376 -0.021396* -0.013896 0.001205 0.005615^ 
HLLH -0.013485 -0.044145 -0.00664 0.002832^ 0.005594** 
HLHL 0.055742  0.22167 -0.005432 0.006823** 
HLHH 0.013303* 0.03621* -0.008575 0.001989 0.006993** 
HHLL 0.019641** 0.053332** -0.007887 0.001526 0.008771* 
HHLH -0.090948 -0.173759 -0.334918 0.033656 0.008416* 
HHHL -0.053278 -0.148387^ -0.239841 0.104474 0.0067** 
HHHH 0.001892 0.002115 -0.00753 0.001674 0.006488** 
 
Nivel de significatividad de los contrastes: 10% (^), 5% (*) y 1% (**) 




Cuadro 5 (Continuación) 
 






Ene 93 – Dic 04 Ene 93 – Dic 96 
Ene 97 – Dic 
98 
Ene 99 – Dic 
00 
Ene 01 – Dic 04 
BÁSICO -0.012013** -0.031477** -0.003854 -0.000102 -0.002583 
CÍCLICO -0.007984** -0.018875** -0.00289 -0.000245 -0.003511^ 
ENERGIA -0.001258 0.035574 -0.0119 -0.000389 -0.004811 
FINANCIERO -0.031052** -0.086578** -0.003351 -0.000491 -0.004658* 
SALUD -0.050092 -0.146823 -0.001644 -0.000434 -0.004429* 
INDUSTRIAL 0.057132 0.178637 -0.003045 -0.00043 -0.002973 
NO CÍCLICO -0.530424 -1.982916 0.001279 -0.00026 -0.00225 
TECNOLÓGICO -4.38308 -16.39048 -0.004011 -0.0009 -0.008309^ 
TELECOMUNICACIONES -0.00413 0.027567 0.006825 -0.004502 -0.016685 
UTILIDADES -0.19596^ -0.594444^ -0.002048 -0.000174 -0.000626 
 
Prima económica total 
(PTI) 
Ene 93 – Dic 04 Ene 93 – Dic 96 Ene 97 – Dic 98 Ene 99 – Dic 00 Ene 01 – Dic 04 
BÁSICO 0.007427** 0.004549 0.005769^ 0.007929** 0.010884** 
CÍCLICO 0.011685** 0.015541** 0.006944** 0.007421** 0.012331** 
ENERGIA 0.013958 0.065696 -0.021621 0.030985 0.011377** 
FINANCIERO -0.009276 -0.048189** 0.006299* 0.007566** 0.013427** 
SALUD -0.00386 -0.032721 0.007994** 0.007348** 0.01287^ 
INDUSTRIAL 0.03794 0.097589 0.0068** 0.007368** 0.010389** 
NO CÍCLICO -0.497979 -1.9481 0.092236 0.008134** 0.011236** 
TECNOLÓGICO -4.345135 -16.36536 0.124506 0.005975** 0.009235 
TELECOMUNICACIONES 0.031651 0.055889 -0.03883 0.123904 0.015212 







Ene 93 – Dic 04 Ene 93 – Dic 96 Ene 97 – Dic 98 Ene 99 – Dic 00 Ene 01 – Dic 04 
LL 0.008437  0.045259 -0.008224 -0.000876^ 
LM -0.019002 -0.30313 0.019854 0.0000186 -0.000585* 
LH -0.183333 -0.555477 -0.003602^ -0.00014^ -0.000404* 
ML -1.823675 -6.780794 -0.064115 -0.0000907^ -0.00068* 
MM -0.025437 -0.160204 0.028054 0.00000603 -0.000329* 
MH -0.11662** -0.346542** -0.006024^ -0.000236^ -0.000187^ 
HL -0.043999** -0.128563** -0.003742^ -0.00014^ -0.001492^ 
HM -0.035863** -0.104783** -0.002768^ -0.000113^ -0.001366^ 
HH -0.126171 -0.382852 -0.001319* -0.0000747^ -0.000311 
 
 
Nivel de significatividad de los contrastes: 10% (^), 5% (*) y 1% (**) 
 






Cuadro 6: Medidas de performance del modelo FF-m frente 
a FF-m-i  y del modelo AD-V frente a AD-V-d 
 
       

































FF-m-i -617.22 45.91** 5.340 AD-V -23.165 --- 17.975* 
Ene 93-
Dic 96 
FF-m 0.5590 --- 509.18** AD-V-d -38.080 677.94** 24.943^ 
Ene 97-
Dic 98 
FF-m-i -0.0507 11.5** 39.21** AD-V -870.83 --- 45.147** 
Ene 99-
Dic 00 
FF-m -0.1492 --- 107.34** AD-V -6.766 --- 23.954^ 
Ene 01-
Dic 04 








FF-m -31.80 --- 3.915 AD-V -73.25 --- 11.747 
Ene 93-
Dic 96 
FF-m -0.159 --- 5808.8** AD-V -1608.9 --- 8.885 
Ene 97-
Dic 98 
FF-m-i -0.135 5.17 16.23** AD-V-d -3.114 34.03** 11.863 
Ene 99-
Dic 00 
FF-m-i -6.25E-03 5.27 9.163 AD-V -2.605 --- 9.327 
Ene 01-
Dic 04 










FF-m-i -56.98 570.31** 3.476 AD-V -136.20 --- 11.162 
Ene 93-
Dic 96 
FF-m-i 0.1807 586.69** 138.35** AD-V -1486.86 --- 13.257 
Ene 97-
Dic 98 
FF-m-i -0.2223 16.09** 57.79** AD-V -0.82318 --- 8.981704 
Ene 99-
Dic 00 
FF-m-i 0.1089 --- 24.78** AD-V -1.246 --- 11.71207 
Ene 01-
Dic 04 
FF-m-i -1.84E-02 0.65 17.35* AD-V 1.64E-02 --- 19.037* 
 
 
Nivel de significatividad de los contrastes: 10% (^), 5% (*) y 1% (**) 
 
 













































































































































































































































































































Representación de la relación rentabilidad media-riesgo  
de las carteras domésticas e internacionales 
 
Panel A 















Representación de las carteras tamaño-BM domésticas en la 
clasificación tamaño-BM internacional 
 
 







































































































































Representación de los errores de estimación  
de los mejores modelos “puros” 
 
Panel A: Carteras clasificadas por betas 
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Panel B: Carteras clasificadas por sector 
 
 










ENERGIA INDUSTRIA BIENES SERVICIOS FINANCIERO TECNOLÓGICO
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Panel C: Carteras clasificadas por tamaño-BM 
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This paper examines the hypothesis of segmentation versus integration for 
the Spanish stock market relative to a European stock market that consists 
of the Euro zone and the United Kingdom in the period 1993-2004. De-
spite our rejection to the hypothesis of integration for pre-euro and post-
euro adoption subperiods using the Wald test, we cannot reject this hypo-
thesis using the Likelihood ratio test for the whole period, we find strong 
evidences against segmentation and our findings are consistent with a move 
to an European stock market integration over time. In addition to this, our 
investigation provides a measure of the economic premiums associated with 
the risks of no-segmentation and no-integration for different portfolios and 
their evolution during this period. 
 
Key Words: Market segmentation and integration hypothesis, domestic and 
international asset pricing models; European Union. 
JEL CLASSIFICATION CODES: G12, G15. 
 
 
